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Damit  Deutschland  im  internationalen  Wettbewerb  im

Kampf  um die besten  Talente  (,,Brain  Gain")  vor  allem  im

Technologieumfeld  mithalten  kann  und nicht  etwa  hoch-

qualifizierte  Kräfte  ins Ausland  verliert  (,,Brain  Drain"),

bedarf  es gerade  im Start-up-Bereich  der Incentivierung

der  Mitarbeiter  durch  Beteiligung  am Unternehmenserfolg.

Das Problem  der Dry-lncome-Besteuerung  des geldwerten

Vorteils  bei  Einräumung  einer  Mitarbeiterkapitalbetei-

ligung  wurde  in der  Praxis  durch  virtuelle  Beteiligungen  in

Form von Phantom  Stock  umgangen,  die aber  zu einer

vollen  Lohnbesteuerung  im Zeitpunkt  des Zuflusses  führen.

Der deutsche  Gesetzgeber  hat zunächst  mit  dem Fonds-

standortgesetz  und nun mit  dem  am 16.8.2023  vom  Bun-

deskabinett  verabschiedeten  Entwurf  eines  Zukunftsfinan-

zierungsgesetzes  (ZuFinG-E)  die  Mitarbeiterkapitalbetei-

ligung  attraktiver  zu gestalten  versucht.  Iin Folgenden  wird

untersucht,  ob es nicht  mit  Genussrechten  eine  den Zielen

der MitarbeiterbeteiIigung  besser  gerecht  werdende  Ge-

staltungsform  gibt.

I. Ausgangslage

1. Gestaltungsziele

Die  Ausgestaltung  der Mitarbeiterbeteiligung  liat  fol-

gende  Fixpunkte  iin  Auge  zii  be)'ialten:  Zum  einen,  dass

sie nicht  die Mitbestimmung  von  Mitarbeiten'i  durch

Begrtindung  nicl'it  entzielibarer  Auskunfts-  und  Teiföa}i-

mereclite  an Gesellschafterversammlungen  und  der  wei-

teren  Folge  der  Vergrößerung  des Gesellschafterkreises

durcli  Mini-Gesel]sc)iafter  zum  Ziel  hat  (Goveniance),

sondern  primär  wirtschaftliclie  Anreize  setzen  will.

Zaim  anderen  die  Vermeidung  administrativen  Auf-

wands,  wie  er etwa  durcl'i  die notarielle  Forn'i  der  Ge-

schäftsanteilsübertragung,  § 15 III,  IV  GmbHG  begrün-

det wird.  Und  scliließlich,  last  but  not  least,  eine  rtjg-

lidist  günstige  Besteuerung,  sei es wegen  des Zeit-

punkts  der Besteuerung,  der  deckungsgleich  mit  dem

Zufluss  sein  sol]te,  oder  der  Höhe  der  Besteuerung,  die

für Kapitaleii'ikommen  mit  25%  fast  um die Hälfte

günstiger  sein  kann  als fttr  Arbeitseinkommen.

Wäfü'end  die  Höhe  der  Besteuering  somit  für  die  echte

Kapitalbeteiligung  spriclit,  sprecliei'i  Governance-Grün-

de und  der  Besteuerungszeitpunkt  ftir  die im  Deutsch-

land  zumindest  im Start-up-Umfeld  gängige  Form  der

Phantom  Stocks,  also  der  virtue1len  Beteiligung  in Fonn

einer  durc]i  eiiien  Mehr)ieitsverkauf  bedingten  Ver-

gtitungsforderung  gegen €iber  der Gesellscl'iaft,  die so

bemessen  ist, als ob der Mitarbeiter  mit  t'iiclit  bevor-

reclitigten  Stammgeschättsanteilen  an der  GeseHschaft

beteiligt  worden  wäre  (hierzu  bereits  ausfiihrlicli  Weit-

nauer  GWR  2022,  39 ff.  sowie  GWR  2023,  ll1,  114  f.).

Der  zur  Lohi'ibesteuerung  fühi'ende  geldwerte  Vorteil

der Beteiligung  kann  zwar  im Wege  eii'ier  negativen

Liquidationspräferenz,  die den Wert  der  eingeräuinten

Beteiligung  im Zeitpunkt  iltrer  Ausgabe  bei der  Erlös-

verteihmg  iin  Gesellscliafterkreis  iiri  Fa1l einer  gemein-

samen  Veräußerung  in Abzug  bringt,  reduziert  werden

(sog.  ,,Hurdle-Shares"  oder  ,,Growth-Shares").  Doch

bedarf  die Vereinbarung  negativer  Liquidationspräfe-

renzen  der  Vereinbarring  mit  sämtlichen  Gesellscliaftern

im Ralimen  einer  Gesellschaftervereinbarung,  weshalb

dieser  Weg  nur  für  wenige  Füfüungskräfte,  insbesonde-

re aif  Geschäftsführungsebene,  geeignet  erscheint,  die

dai'in  direkt  beteiligt  werden.  Im  Übrigen  wird  man  sicli

aber  vor  einer  direkten  Beteiligung  einer  Rei)ie  von

Mitarbeitern  als Kleingesellschaftern  eher  hüten;  die

indirekte  Beteiligung  über  eine  Mitarbeiterbetei1igungs-

gesellscliaft  (Weitnauer,  GWR  2023,  1ll,  116)  fiilirt

allerdings  zu  zusätzlicher  Komplexität.

2. Die  gesetzgeberischen  Reformen

Der  durch  das zum  1.7.2021  in Kraft  getretene  Fonds-

standoitgesetz  (FoStoG)  eingeftil'ute  § 19a EStG  sieht

eine  vorläufige  Niclitbesteuerung  des geldwerten  Vor-

teils  vor,  wenn  Arbeitnehmem  von  KMUs  (wol'il-

gemerkt  nur  diesen),  deren  Gründung  niclit  länger  als

12 Jal'ire  zurückliegt,  Vermögensbeteiligungen  iSv  § 2 I

Nrn.  l litt.  a, b und  f  bis  l 5. VeniiBG  unentgeltlicli  oder

verbilligt  eingeräumt  werden.  Die  Lol'uibesteuerung  er-

folgt  dann  erst,  wenn  die Beteiligung  ganz  oder  teil-

weise  entgeltlicli  oder  unentgeltlich  übertragen  oder
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eingelegt  wird,  seit  der  Übeitragung  12 Jahre  vergan-

gen  sind  oder  das Dienstverhältnis  beendet  wird.

Mit  dein  ZuFinG-E  sollen  die KMU-Voraussetzungen

verdoppelt  werden,  der  maßgeblicl'ie  Gründungszeit-

punkt  des KMU  von  12 auf  20 Ja}ire  vor  dem  Betei-

ligungszeitprmkt  ausgeweitet  werdei'i,  soll die  finale

Besteuening  niclit  sc}ion  nacli  12, sondern  erst nacl'i

20 Jahren  einsetzen  und  soll  die  im  Leaver-Fall  tatsäch-

lich  an dei'i  Arbeihiehmer  bei Rückerwerb  durcli  die

Gesellscliaft,  einen  Gesellscliafter  oder  ein Untei'neh-

men  iSv  § 18 AktG  gezalilte  Vergiitung  anstelle  des

gemeinen  Werts  maßgeblicli  sein,  § 19a IV  4, 2. HS.

EStG-E.  Die  Besteuerung  soll  erst  beim  späteren  Ver-

kauf  erfolgen,  sofem  der Arbeitsgeber  in den  Fällen

eines  Aussclieidens  oder  spätestens  nacli  20 Jal'iren  bei

der  dann  folgenden  Lohnsteueranmeldung  unwiderruf-

lich  erklärt,  dass er im Fall  der späteren  Übertragung

der Beteiligung  ftir  die Lohnsteuer  haftet,  § 19a IVb

EStG-E.  Zudem  soll  nun  der  Steuerfreibeti'ag  gen'i.  § 3

Nr.  39 EStG  von  1.440  € auf  5.000  € erliöht  werden.

Die  noch  im Referentenentwurf  vorgese)iene  Möglidi-

keit  des Arbeitgebers,  anstelle  der  an)iand  der  indivifüi-

ellen  Lol'uisteuerabzugsmerkmale  iiachzuholenden  Be-

steuerung  einen  Pausdialsteuersatz  von  25 % anzuset-

zen,  wurde  leider  in dem  von  der  Bundesregierung  be-

schlossenen  und  auf  den  parlamentarisclien  Weg

gebracliten  Entwurf  niclit  übernommen.  Auc)i  wurde

die  reichlich  komplexe  Regefüng  des § 19a  EStG  niclit

einfacher.  Vor  allem  bleibt  die  Unsicherl'ieit  der  Bemes-

sung  des geldwerten  Vorteils  besteliei'i,  wenn  niclit  in

nal'iein  zeitlichem  Zusammei'föang  mit  der  Einräumung

der  Beteiligung  eine  Finanzierungsrunde  stattgefunden

liat  (]iierzu  bereits  Weitnauer  GWR  2023,  l11,  1l5).

Ferner  kon'in'it  es in Fällen  einer  Verschinelzung  (Ein-

brii'igung  der  Anteile  bzw.  Arbeitgeberweclisel)  ZLl einer

liii'iderliclien  Lohnbesteuerung,  wenn  dies  ertragsteuer-

lich  eine  Veräußerung  darstellt,  § 13 UmwStG.  Aucli

erfasst  § 19a  IV  4, 2. HS. EStG-E,  der im  Fall  des

Rückei'werbs  der  Vermögensbeteiligung  für  die  Be-

steuei'iing  auf  die  geringere  Vergtitung  abstellt,  nicht  die

Fälle  der  Einziehung  oder  der (statt  der Einziel'uing)

besclilossenen  Zwangsabtretung  an noch  nic}it  beteiligte

Dritte.  Der  Rückerwerb  von  Gescliäftsanteilen  oder  Ak-

tien  durcli  die  Gesellscl'iaft  setzt  jedoc)i  freies  Vennögen

voraus,  § 33 112  GmbHG,  71 Il  2 AktG,  das zumindest

bei  Start-Ups  meist  niclit  gegeben  ist, und  birgt  (wie  die

Einziel'umg)  wegen  der Fiktion  des § 7 VIII  ErbStG

schenkungssteuerliche  Risiken  (Weitnauer,  GWR  2023,

129,  136).

Il. Genussrechte  als alternative
Mitarbeiterbeteiligung

1. Allgemeines

Genussrechte  werden  in der  Literatur  zwar  a1s Mittel

der  Mitarbeiterbetei1igung  anerkai'u'it  (bspw.  Noack/Ser-

vatius/Haas/Kersting,  GmbHG,  23. ALlfl.,  2022,  § 29

füi.  90):  sie waren  nacli  einer  Schätzung  der  Arbeits-

gemeinschaft  Partnerscliaft  in der  Wirtschaft  eV  (AGP)

mit  Stand  März  2017  bei ll,l  % der befragten  [föter-

nelimen  und  bei  insgesamten  154.000  Mitarbeiteni  ein-

gesetzt  (Grobys/Panzer-Heemeier/Simon,  Stichwort-

kommentar  Arbeitsrecht,  4. Aufl.,  2023,  Mitarbeiterbe-

teiligung  Rn.  2). Im Start-up-Bereicli  scheinen  sie liin-

gegen  in der  Praxis  weitestgel'iend  unbekani'it  zu sein.

Gängiges  Mitarbeiterbeteiligungskonstrukt  ist  hier  aus-

scliließlich  die  virtuelle  Beteiligung,  die allerdings  als

rein  schuldreclitlicher  Anspruch  keine  Vermögensbetei-

ligung  im Sinne  des 5. VermBG  darstellt.  Anders  ver-

liält  es sifö  bei Genusssclieinen  oder  Genussrecliten,

die nacli  § 2 I Nr. l litt.  f und  l des 5. VermBG  als

Ven'nögensbeteiIigui'ig  anerkannt  sind  und  dainit  aucli

unter  den  Anwendungsbereich  von  § 19a  EStG  fallen.

2. Genussrechte  als  VermögensbeteiIigung

a) Gemeinsame  Voraussetzungen

Sowohl  Genussscheine  als auch  Genussreclite  gelten

dann  als vennögenswirksame  Leistimgen  eines  Arbeit-

gebers,  der seinen  Sitz  rind die Gescl'iäftsleitung  in

Deutschland  hat  (davon  ist hier  auszugelien),  wenn  mit

ihnen  das Reclit  ain  Gewinn  des  Unternelu'nens  verbun-

den  ist und  der  Arbeitnehmer  nicht  als Mituntemel'uner

iSv  § 15 I Nr.  2 EStG  anzuselien  ist. Diesen  Vorgaben

ist bei  verbrieften  wie  nicl'it  verbrieften  Genussrecliten

zu genügen.

aa)  Gewinnbeteiligung

Zwar  erwirtschaften  Start-ups  idR  keine  laufenden  Ge-

winne,  docl'i  setzt  die  Vereinbarung  einer  Gewinnbetei-

ligung  nicht  voraus,  dass ein Unteniehmen  absehbar

laufende  operative  Gewinne  erwirtschattet.  Gewinne

können  aucli  durcli  die Veräußerung  von  Vei'nfögeiis-

werten  (Asset  Deal)  oder  aucl'i  durch  die Vergabe  von

Lizenzen  auf  gewerbliclie  Sföutzrechte  erzielt  werden.

Die  Gewii'uibeteiligung  ist niclit  abschließend  zu ver-

stelien  und  nur  Mindestvoraussetzung.  Darüber  hinaus

kai'in  mit  den'i  Genussrecht  auch  eine  vermögensmäßi-

ge  Beteiligung  etwa  an einem  Liquidationserfös  ver-

bunden  werden.  Jedoch  darf  nach  § 2 IV  5. VermBG

fiir  die  Anlage  verniögenswirksamer  Leistiingen  in Ge-

nusssclieinen  oder  Genussrechten  eine  Rückzal'ilung

ziim  Nennweit  niclit  zugesagt  sein.  Dieser  Vorgabe

wird  genüge  getan,  wenn  das Genussrecl'itskapital  an'i

Verlust  teilnimmt  oder  aucli  VOl] der  Höhe  eines  Liqui-

dationserlöses  oder  Gewinns  abliängig  ist (Brandis/

Heuermann/Treiber, Ertragsteuerrecht, 0 2 5. Vei'mBG

Rn.  74).

bb) Keine  Mitunternehmerschaft

Überdies  darf  mit  den'i  Gei'iussschein  oder  Gei'iussreclit

keine  Mituntemel'imersc1iaft  iSd § 15 r l Nr.  2 EStG

verbunden  sein.  Für  die Mitunternefünersdiaft  ist maß-

geblich,  dass die betreffende  Person  Mitunternelimer-

initiative  entfalten  kai'in  und  Mitunteme)imenisiko

trägt.  Beide  Merkmale  müssen  vorliegen,  wenngleich

sie unterscliiedlich  ausgeprägt  sein  können  und  unter-

einander  bedingt  kompensierbar  sind  (Sclimidt/Wacker,

EStG,  42. Aaifl.  2023,  § 15 Rn.  262).  Im Hinblick  da-

rauf,  dass eine  Rückzahlung  des Nennwerts  bei einem

Genussscliein  oder  Genussrecl'it  nicl'it  zugesagt  werden

darf  (siehe  zuvor  unter  aa))  und  somit  der  Genussrechts-

inhaber  vom  Erfolg  des Untei'nehinens  abhängig  ist,
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trägt  er  Mitunternehnierrisiko.  Für  die  Vefüistbetei-

ligung  genitgt,  dass  ein  Rtickzahlungsanspruch  auch

ganz  entfallen  kai'ui;  eine  weitergehende  Haföuüg  f'tir

Verluste  des Unternehmens  iiri  Siruie  einer  Nachsc)'iuss-

pflicl'it  nlLlSS  liingegen  niclit  vorgese)ien  werden.  Die

Mitunternehrnerschaft  iSd § 15 I l Nr.  2 EStG  setzt

jedocl'i  zusätzlicli  ein Mindestmaß  an Mitunternelin'ier-

initiative  voraus.  Diese  kann  in  der  Ausübung  von

Stimm-,  Kontroll-  und  Widerspruchsrechten  eines

Kommanditisten  iSd § 164,  166 HGB  oder  auch  in

Kontrollrecliten nacli 81716 I BGB (ab 2024, § 717
BGB  idFd  MoPeG)  bestehen.  Werden  dem  Genuss-

reclitsinhaber  keinerlei  deraitige  Kontrollreclite  einge-

räumt,  wäre  somit  der Vorgabe,  dass mit  den  Genuss-

scheinen  oder  Genussrechten  keine  Mitunternehmer-

scliaft  verbunden  sein  darf,  gentige  getan.

b) Verbriefung  als  Wertpapier

Ist  über  das Genussrecht  ein  Genussscliein  ausgegebeii,

gi1t nur  § 2 I Nr. l lit. f 5. VennBG.  Dies  setzt  die

Ausgabe  iSv  § 793 BGB  verbriefter  Genussrechte  als

Weitpapiere  oder  deren  Zulassung  an einer  deutsclien

Börse  zum  regulierten  Markt  bzw.  die  Einbeziehung  in

den Freiverke1'ir  voraus.  Für  die  Mitarbeiterbeteiligung

wird  ii'n  KMU-Umfeld  inange]s  Börsenzulassung  des

Arbeitgebers  idR  mir  die Alternative  der  Ausgabe  als

Wertpapier  in Betracht  koi'nmen.  Wertpapiere  sind  nach

§ 2 Nr.  l WpPG  solc)'ie  iSv  Art.  2 lit.  a der  Verordnung

(EU)  2017/1129  (EU-Prospekt-VO).  Hiernacl'i  bestimmt

sidi  die  Qtialifizierung  als Wertpapier  nach  der  Über-

tragbarkeit,  Handelbarkeit  und  Ausstattung  des  Genuss-

sclieins  mit  wertpapierähnliclien  Rechten.  Überh'agbar

sind  Wertpapiere,  weiin  sie auf  eii'ien  Erwerber  olme

Änderung  des rechtlichen  Gehalts  €ibertragen  werden

können.  Entscheidend  für  die Handelbarkeit  ist, dass

das Wertpapier  liinreicliend  standardisiert  und  gleicli-

artig  ausgestaltet  ist; dass ein  tatsächliclier  Handel  auf

Finanzmärkten  stattfindet,  ist niclit  erforderlicli.  Ein

wertpapieräliii1ic1ies  Rec)'it  beiniialtet  der  Genussscliein,

wei'u'i  er vermögensmäßige  Recl'ite,  wie  insb.  eine  Betei-

ligung  am Gewinn  oder  an einem  Liqriidationserlös  vor-

sie)it.  Zwar  soll  die  Mitarbeiterbeteiligung  die  Mitarbei-

ter an das  Unterne}inien  binden  und  wird  daher  die

Übertragbarkeit  idR  zumindest  durcli  ein  Zustii'nmungs-

erfordernis  zugunsten  des Arbeitgebers  eingeschränkt

werden,  §§ 399,  413 BGB.  Doch  sc}iließt  ein solcher

schuldrechtlicher  Lock-up  die  grundsätzliclie  Übertrag-

barkeit  niclit  aus ((Schwark/Zimmer/Preuße,  Kapital-

marktrechts-  Kommentar,  5. Aufl.,  2020,  § 2 WpPG

Rn. 5).

Die Ausgestaltung  als Wertpapier  könnte  daher  auch

die Mögliclikeit  eines  Zweitmarkts  ftir  Mitarbeiterbetei-

ligungen  eröffiien,  so wie  es bereits  in den  USA  liierfür

bereits  Börsen  gibt.  Aucli  köiuien  Genussscheine  tech-

niscli  durc)i  Tokenisierung  digitalisiert  werden.  Die  To-

kenisierung  von  Genussrecliten  durcli  Nutziing  der

Blockchain  fül'irt  zur  Einstufung  als  Wertpapier

(Scliwark/Zimmer/Preuße,  aaO.,  § 2 WpPG  Rn.  7 zu

Token-basierten  Scliuldverschreibungen).  Einer  Ver-

briefung  für  den  von  der  BaFin  verwendeten  aufsichts-

recht]ichen  Wertpapierbegriff  bedarf  es niclit;  vielmefü

ist  ausreichend,  dass  der  Ii'föaber  des Tokens  und  die  im

Token  verkörperten  Recl-ite,  bspw.  an]'iand  der Block-

chain-Technologie,  dokumentiert  werden  köi'uien  (Ba-

Fin  GZ:  WA51-WP7lOO-20l9/OOl  unter  Vc,  bb). Die

Verkörperung  eines  Genussrechts  iii  einem  Token  wird

man  daher  auch  einem  Genussschein  iSv  § 21  Nr. l lit.

f  5. Veri'nBG  gleiclizustellen  liaben.

c) Prospektpflicht

aa)  Genussschein

Fiir  das  öffentliclie  Angebot  eines  Wertpapiers  iSv

Ait.  2 lit. d EU-Prospekt-VO  gilt  grds.  eii'ie  Prospekt-

pflicht  nach  Art.  3 I EU-Prospekt-VO.  Zwar  wird  ein

öffentliclies  Angebot  niclit  al1ein  dadurch  ausgesc)ilos-

sen,  dass  es sich  an einen  bekani'iten  Personenkreis  wie

Mitarbeiter  richtet,  docli  wird  liier  idR  die Ausna)iine

VOn Art.  l IV  lit. b) EU-Prospekt-VO  für  ein Wert-

papierangebot  gelten,  das sich  an weniger  als 150  nattir-

liclie  oder  juristische  Personen  je Mitgliedstaat  richtet,

die  niclit  qua)ifizierte  Anleger  (wie  bei  Mitarbeitem  der

Fall)  sind.  Dar €iber  liinaus  besteht  eiiie  Ausnalune  von

der  Prospektpfliclit  dann,  wenn  Wertpapiere  derzeitigen

oder  elieinaligen  Ftihrungskräften  oder  Bescliäftigten

angebotei'i  werden,  sofei'n  ein  Dokument  zui'  Vertiigung

gestellt  wird,  das Inforinationen  über  Anzahl  und  Ait

der Wertpapiere  entliält  und in dem die Gründe  und

Einzell'ieitei'i  des Angebots  oder  der  Zuteilung  dargelegt

werden,  Art.  l IV  lit.  i EU-Prospekt-VO.

0 3 Nr. 2 WpPG nimmt ein Aiigebot von Wertpapieren,
deren  Gesamtgegenwert  im  EWR  nicht  inel'u'  als 8 Mio.

€ beträgt,  von  der  Prospektpflicht  aus,  sieht  jedocl'i  nach

§ 4 I WpPG  fiir  öffentliclie  Angebote  im Gegenwert

von  lOO.OOO € bis l Mio.  € die Pflicht  zur  Veröffent-

licl'uing  eines  Wertpapier-Infon'nationsblatts  (WIB)  vor,

das bei der  BaFin  zur  Gestattung  einzureiclien  ist. Un-

abl'iängig  VOI]  der  jeweiligen  Höhe  des Gegenweits  wird

man  aber  ein  öffentlic)ies  Angebot  i'iur  dann  annelnnen

k6nnen,  wei'ui  die MitarbeiterLieteiligung  niclit  -  wie

idR  der Fall  -  nur  ausgesucliten  Mitarbeiten'i,  sondern

oline  jede  Differenzierung  einer  bestimmten  Gruppe

von  Ai'beitnel'unern  iiisgesamt  angeboten  wird,  so wie

dies etwa  die Inanspruchnahme  des Freibetrags  nach

§ 3 Nr.  39 S. 2 EStG  voraussetzt.

Eine  Pfliclit  ziir  Bereitstellung  eii'ies  Basisinformations-

blatts  nach  der  PRIIP-VO  besteht  nicbt,  da die  Genuss-

scl'ieine  direkt  vom  Arbeitgeber  an Mitarbeiter  ausgege-

ben werden  und nicht  von  Referenzwertei'i  abhängig

sind.  Daher  fallen  sie nicht  unter  die  Definition  eines

verpackten  Anlageprodukts  iSv  Art.  4 Nr.  1 PRI[P-VO.

bb)  Nicht  verbriefte  Genussrechte

Nic)'it  verbriefte  Genussreclite  fa]len  zwar  nicht  unter

das WpPG,  sind  jedoch  Vermögensanlagei'i  iSv  § lII

Nr.  5 Vei'mAnlG.  Von  den Regeln  einer  Verkaufspro-

spektpflicht  sind  jedoch  Vernfögensanlagen,  die  nur  ei-

nem  begrenzten  Personeiil<reis  oder  nur  den  Arbeitneli-

mern  von  ihrem  Arbeitgeber  angeboten  werden,  gem.

§ 2 l Nr.  6 VermAnlG  ausgenommen.
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3. Ausgestaltung  der  Genussrechte

a) Verbilligte  Ausgabe

Der  Ausgabe  von  Gemissrecl'iten  liegt  ein  Genussreclits-

vertrag  zwischen  der  durch  die Gescliäftsfül'irung  ver-

tretenen  Gesellschaft  und  den  jeweils  BegLinstigten  zu-

grunde.  Bei  entgeltliclier  Ausgabe  verpfliclitet  sich  der

Mitarbeiter,  dem  Arbeitgeber  für  eine  bestimmte  Larif-

zeit  Kapital  zur  Verfügung  zu stellen,  und  eföält  liiertiir

eine  Beteiligung  am unternehmerischen  Erfolg  des Un-

ternehmens.  Im  Fall  einer  verbilligten  Ausgabe  von

Genussrec)iten  oder  Genussscl'ieinen  werden  sicli  Ar-

beitgeber  und  Mitarbeiter  dartiber  verständigen,  dass

ein  eigener  Kapitalbeitrag  des Mitarbeiters  nicht  ge-

scl'uildet  ist,  sondern  dass  anstelle  eines  Bonus  (etwa  in

Höhe  von  20  % des Fixgehalts)  Genussreclite  im  Nenn-

wert  von  l € ausgegeben  werden.  före  Anza)il  bemisst

sich  als Berechnungsfaktor  nach  dem  angenoinmenen

Unternehrnensweit  im Zeitpunkt  der  Ausgabe.  Die  ver-

billigt  zu l € ausgegebenen  Genussreclite  werden  in der

Gehaltsabrec)uiung  des  Mitarbeiters  beriicksichtigt.

Dies  ist dann  ihr  Eigenkapitalbeitrag.  Die  entspreclien-

den  Genussreclite  können  jä]irlich  je nacli  erbracliter

Leistung  ausgegeben  werden.  Eine  Erleichterung  liier-

fiir  w €irde  dann  aucli  die  Tokenisierung  bieten.

b) Vertragsinhalt

Die  Genussrecl'itsbedingungen  können,  da es kein  Leit-

bi]d  für  Genussrec)ite  gibt,  individuell  ausgesta1tet  wer-

den  (BGH  llrL  v. 5.10.1992,  BeckRS  1992,  2102).  Ge-

nussrec1ite  können  zu eiriem  beliebigen  Nennwert  aus-

gegeben  werden  und eine  Teill'iabe  am Gewinn  rind/

oder  einein  Liquidationserfös  mit  oder  ohne  Mindest-

verzinsung  sowie  mit  oder  ohne  Verfüstbeteiligui'ig

vennitteln  (Wagner/Kocli-Scl'iulte/Ediani,  Lol'msteuer,

Stand  1.3.2023,  Teil  P, Rn.  740).  Im Start-Up-Umfeld

erfolgt  die  Realisierung  einer  Untei'nehmensweitsteige-

rung  und  damit  die Realisierung  der  Rei"idite  für  die

beteiligten  Investoren  durch  einen  gemeinsamen  Ver-

kauf  (Exit-Fall).  Dalier  ist aucli  fiir  diesen  Fall  (und

nicht  nur  ftir  die Liquidation)  eine  veinfögensmäßige

Beteiligung  des  Genussreclitsinliabers  so vorzuse1ien,

als wäre  er mit  eii'ier  bestimmten  Anzalil  niföt  bevoi'-

reclitigter  Stammgeschäftsanteile  am Unternelunen  be-

teiligt.  Dies  entspriclit  aucli  der  Exit-Erlösbeteiligung,

wie  sie typisc)ier  Inlialt  von  Pliantom-Stock-Program-

men  bei virtuellen  Beteiligungen  ist. Dementsprecliend

sollte  dann  aucli  die Laufzeit  der  Genussreclite  so be-

messen  werden,  dass sie den  Zeitpunkten  entspriclit,  die

§ 19a EStG  f'ür das Fälligwerden  der  aufgeschobenen

Lolinbesteuerung  vorsielit  (oben  I. 2); zumindest  wäre

fiir  diese  Zeitptu'ikte  ein  außerordentliches  Kündigungs-

reclit  vorzriselien.  Jedoch  kann  auch,  insb.  in'i Fall  einer

Verbrieftuig,  vorgesehen  werden,  dass die  an den atis-

scl'ieidenden  Mitarbeiter  ausgegebenen  Genussrechte

bzw.  Genussscheine  ganz  oder  teilweise  an andere  neu

)iinzutretende  Mitarbeiter  übertragen  werden.  Ende  der

Laufzeit  wäre  aber  jedenfalls  entsprecliend  der  Neu-

regelung  durcli  das ZuFinG-E  der  Ablauf  von  20 Jahren

nach  Ausgabe  des Genussreclits  bzw.  Genussscheins.

Damit  wäre  dann  auch  dem  Erfordemis  einer  länger-

fristigen  Laufzeit  genüge  getan.

c) Keine  GeseIlschafterrechte

Genussreclite  vermittefü,  aucl'i  wenn  sie grui'idsätzlich

flexibel  ausgestaltbar  sind,  als solche  keine  Gesellschaf-

tenec)ite,  insbesondere  keine  Stimm-  und  Teilnahme-

reclite.  Zwar  können  bestimmte  Informationsrechte  vor-

geselien  werden,  etwa  um die Berecl'inung  eines  Ge-

winn-  oder  Liquidationserlösanspruclis  nachvollzielien

zu köi'u'ien,  jedocli  können  Rechte,  die  aris der  mitglied-

schaftlichen  Stellung  des  Gesellschafters  folgen,  wie

etwa  das Stiinmreclit  oder  aucli  das Recht  zur  Erliebung

einer  Anfechtungsklage,  mit  dem  Genussrecht  nicht

eingeräumt  werden  (BGH  Urt.  5.10.1992  aaO).  Ebenso

ist eine  Mitwirkungsbefugnis  an der  Feststellung  des

Jal'iresabsclilusses  mit  einem  Genussrecht  selbst  daiin

niclit  verbunden,  wenn  ein  Gewinnbezugsreclit  vorgese-

hen  wird  (Sföolz/Seibt,  GmbHG,  13. Aufl.  2022,  § 14

Rn. 143).

d) AGB-Kontrolle

Werdeii  die Genussrecl'itsbedingungen,  wie  idR,  staii-

dardisiert,  unterliegen  sie -  wie  virfüelle  Beteiligui'igen

- der  AGB-Kontrolle  t'iach §§ 307ff.  BGB  (Noack/

Servatius/Haas/Kersting,  aaO, § 29 Rn. 89). Da  sie,

wie  ausgefülirt,  keine  Gese1lscliaftei'reclite  verinitte1n,

gilt  die  Ausnahme  des  Gesellschaftsrechts  VOl]  der

AGB-Koritrolle  nacli  § 310 {V I BGB  niclit  (so auc)i

BGH  Urt.  v. 22.3.2018,  NJW  20l8,  21390,  2195;  dif-

ferenzierend  bei  satzungsmäßiger  Festsetzung  zur  Aus-

gabe  an GmbH-Gesellschafter  Scholz/Seibt,  aaO,  § 14

Rn.  141).  Riclitigei'weise  sol1te man  eigenkapita)äl'in-

licli  und  nachrangig  ausgestaltete  Genussrechte,  auch

wenn  sie keii'ie  untemefünerisdiei'i  Mitwirkungsrechte

verkörpern,  unter  die  Bereiclisausnahrne  des  Gesell-

scl'iaftsrec)its  fallen  1assen, so wie  liierunter  auch  die

stille  Gesellscliaft  f?tllt  (vgl.  etwa  Grtineberg,  BGB,

82. Autl.,  § 310  BGB  fü].  49).  Jedoc}'i  gilt  die  Inhalts-

kontrolle  nacli  § 307  III  BGB  jedenfalls  niclit  für

Abreden,  die den Gegenstand  der Hauptleistung  und

den Preis  bestimmeii,  so bspw.  bei  Genussrecliten  die

Art  und  die Hö1ie  der zugesagten  vei'inögensmäßigen

Beteiligung  (Scholz/Seibt,  aaO).

e) Gesellschaftsrechtlicher  Rahmen

Ein  Schutz  gegen  niittelbare  Beeinträchtigringen  der

Genussrechte  durch  Satzungsänderungen  oder  aucli  Ka-

pitalerhöhungen  und damit  gegen  eii'ie Verwässerung

des wirtschaft]iclien  Gehalts  des Genussreclits  besteht

mit  Ausnahrne  einer  Kapitalertföl'iung  aus  Gesell-

scliaftsmitteln  nacii  § 57m  III  GmbHG  niclit;  docli  kann

ein  solcher  Schutz  vertraglicl'i  geregelt  werden  (Lutter/

Hommelhoff/Bayer,  21. ALlfl.,  2023,  § 55  GinbHG

fü].  53).  Umfassen  Genussreclite  auc)i  Beteiligungs-

rechte  an Gewinn  und  Liquidationserlös,  werden  hier-

durcli  die  Vernfögensrec)ite  der Gesellscliafter  beein-

trächtigt.  Dalier  bedarf  es fiir  die Ausgabe  solcl'ier  Ge-

nussreclite  eines  Gesellschatterbeschlusses  mit  sat-

zungsändernder  Mehrheit  analog  § 221 I AktG  (Lutter/

Hoinmellioff/Bayer  aaO).  Ob  auch  ein Bezugsreclit  der

Gesellschafter  entsprechend  § 221 IV  AktG  besteht,  ist

streitig  (grds.  verneinend  Noack/Servatius/Haas/Kers-

ting  aaO, § 29 GmbHG  Rn.  91; aA Lutter/Hoinmel-
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hoff/Bayer  aaO,  sofern  es sicl'i  nicht  um rein  obliga-

tionsähnliche  Genussreclite  )iandelt).  Dal'ier  empfiehlt

es sich,  so wie  auch  fttr  die Ausgabe  virtueller  Betei-

ligungen  im  VC-Umfeld  tiblicli,  in einer  Gesellschafter-

vereinbarung  den  Ralnnen  für  die  Ausgabe  von  Genuss-

recliten  verbunden  n'iit  einen'i  Verzicl'it  auf  Bezugsreclite

zu setzen  (im  Startiip-Umfeld  idR  etwa  lO % des  jewei-

ligen  Stammkapitals).

f) Vesting-/Leaver-Fälle

Die  ftir  die  Mitarbeiterbetei]igung  üb1ichen  Vesting-

bzw.  Leaver-Regefüngen  (l'iierzu  Weitnauer  GWR  2023,

129, 131 f.) köi'inen  in den Genussrechtsbedingungen

abgebildet  werden.  Denkbar  ist  auc]i  die  standardisieite

Ausgabe  von  Genussrecl'iten  in digitaler  Form  durch

Token  (siehe  oben  II. 2 b) in regelmäßigen  Zeitabstän-

den, etwa  jeweils  am Ende  eines  Jahres,  in dem der

Mitarbeiter  fiir  die  Gesellscliaft  tätig  geworden  ist.  Da-

durcl'i  kai'ui  auch  Veränderungen  des  Untemel'unens-

werts  und  aricli  dem  jeweiligen  Einsatz  des Mitarbeiters

in dem  vergangenen  Zeitraum  Rechnung  getragen  wer-

den.  In diesem  Fall  b1ieben  grds.  nur  nocli  die Bad

Leaver-Fälle  (insb.  Kündigung  des  Mitarbeiters  aris

wichtigem  Grund  oder  auc}i  Fälle  der  Eigenkündigung

des Mitarbeiters)  regelungsbedürftig.  Wie  bei Pliantom

Stock  kann  hierfür  auch  ein gänzliches  Entfallen  der

Ansprüclie  aus dem  Genussrecht  oder  eine  Pflicbt  zur

Übertragung  der  Genussreclite  vorgesehen  werden.

Wird  in diesen  Fällen  eines  Bad-Leaver  die  Abfindung

des Mitarbeiters,  wie  üblich,  nach  dem  Buchweit  be-

inessen,  bleibt  er jedoc]i  dem  Risiko  der  Versteuerung

des höheren  geldweiten  Vorteils  ausgesetzt,  denn  nacli

der derzeit bestelienden Regelung des O l 9a IV 4 EStG
win1  für  die  nacligeliolte  Besteuerung  nicht  arif  den

dem  Arbeitnehmer  tatsächlicli  zugeflossenen  Betrag  ab-

gestellt,  sondern  nur  auf  den  im Vergleicli  zum  nicht-

besteuerten  Arbeitslolm  geringerei'i  gei'neinen  Wert  der

Verinögensbeteiligung  (also  auf  den Verkehrswert  im

Zeitpunkt  des Aussclieidens).  Zwar  kann  im Sinne  einer

Nettolohnvereinbartiiig  vereinbart  werden,  dass  der  Ar-

beitgeber  für  den Fall,  dass der auf  den Mitarbeiter

entfallende  Erlösanteil  oder  die  ilim  zusteliende  Abfin-

dung  noch  nicht  einmal  die  t'ällig  werdende  Lohi'isteuer

deckt,  diese  üben'iiinmt.  Ein  solclies  Entgegenkon'imen

des Arbeitgebers  ii'i  einem  Bad-Leaver-FaH  wird  aber

idR  niclit  zu erwarten  sein.  Eiiien  Ausweg  für  diese

Fälle  bietet  dalier  jedenfalls  fiir  Genussrechte  die  durcli

das ZuFinG-E  vorgesehene  Ergänzring  voi'i  § 19a  IV  4,

2 HS. (oben  I. 2), wonach  bei Rtickei'werb  durch  die

Gesel]scliaft  die gezahlte  Vergjitung  an die Stelle  des

gemeinen  Werts  der Vermögensbeteiligung  treten  soll.

Denn  ftir  Genussrechte  gelten  die oben  beschriebenen

Besctu'äi'ilamgen  des Erwerbs  eigener  Gescliäftsanteile

bzw.  Aktien  und  aucli  die  sclienkungssteuerlichen  Risi-

ken niföt.  Da Genussreclite  nur  scliuldrec)itliche  An-

sprtic]ie  verköi'pen'i,  erlösclien  sie durc)i  Rttckübertra-

gung  auf  die Gesellscl'iaft  durch  Konfusion,  da dann

Gläubiger-  und  Scluildnerstellung  ziisammenfallen.  Da-

lier  sollte  für  Genussrechte  als Folge  eines  Leaver-Falls

keine  auflösende  Bedingung  im Sinne  eines  negativen

Vesting  und  auch  keine  Pflic)it  zur  Weiteriibertragung

zum  Bucliwert,  sondern  die Rückübertragung  an den

Arbeitgeber  vorgesel'ien  werden,  sofern  niclit  -  wie  es

sii'uwoll  wäre  -  § 19a  IV  4 EStG-E  im  weiteren  Gesetz-

gebungsverfal'u'en  nocli  daliingehend  geändert  wird,

dass generell  nur  auf  die  bezalilte  Vergüfüng  abgestellt

wird.

4. Bilanzielle  Behandlung

a) Handelsbilanz

Genussreclite  können  entweder  eigei'ikapital-  oder

fi'en'idkapitalähnlich  ausgestaltet  werden  (hierzu  IDW

HFA  1/1994).  Als  Eigenkapital  werden  Genussreclite

liandelsbilanziell  efögestuft,  wenn  die auf  die Genuss-

recl'ite  zu zalilende  Vergütiing  erfolgsabliängig  ist,  eine

Verlustteilnal'une  besteht,  die Kapitalüberlassung  län-

gerfi'istig  erfolgt  und  ffir  den Fall  der Insolvenz  oder

Liquidation  ein  Naclirai'ig  gegen €iber  anderei'i  Gläubi-

gern  vereinbait  ist. Sind  diese  Voraussetzungen  nicht

ertiiilt,  ist  das Genussreclit  liandelsbilanziell  als Fremd-

kapital  zu verbuchen.  Mitwirkungsrechte,  wie  sie übli-

cliei'weise  mit  einer  Eigenkapitalbeteiligung  als Gesell-

schaffer  verbunden  sind,  sind  somit  für  die handels-

bilanzielle  Beliandlui'ig  als Eigenkapital  nicht  erforder-

lich.  Eine  felilende  Mihuiteme)üerinitiative,  die die

Mitunteriiehmersc]iaft  iSd § 15 I l Nr.  2 EStG  aus-

schließt  und  damit  die  Behandlung  als Vermögensbetei-

ligung  ermög]ic)it,  hindeit  somit  die eigenkapita]ähn-

liclie  Qualifizierung  niclit.

Werden  die  Genussreclite  bzw.  Genusssc)ieine  verbilligt

-  wie  oben  unter  II. 3 a beschi'ieben  -  ausgegeben,  wird

die  Beteiligung  des Mitarbeiters  allein  erfolgsab)'iängig

ausgestaltet  und  wird  kein  bestimmter  Zal'ilungs-

ansprucli  an'i  Ende  der  Laufzeit  des Genussreclits  vor-

gesehen,  da dies  bereits  eine  vermögenswirksame  Leis-

hing  aussc]iließen  wtirde  (oben  II. 2 a, aa). Dalier  wird

die  Ausgestaltuiig  der Genussreclite  handelsbilanziell

den Vorgaben  einer  eigei'ikapita1ä1mliclien  Be]iandlung

entsprechen.  Ergänzen  sollte  man  jedoci'i  fitr  die  hier-

durch  begründeten  Aiisprüclie  einen  Rangrücktritt.  Ver-

bticl'it werden 4ie Genussrecl'ite dann iin Eigeiil<apital
mit  ihrem  jeweiligen  Nennwert,  der in der Gehalts-

abrecfü'iung  in Abziig  gelrrac1it  wird  (oben  II.  3 a).

b) Steuerbilanz

F €ir die steuerbilanzielle  Behandlung  gilt  das Prinzip

der Maßgeblic}'ikeit  der Handelsbilanz.  Siiid  die Ge-

nussreclite  somit  nacli  den IDW-Vorgaben  Eigenkapital,

sind  sie es auch  steuerlich.  Voraussetziing  ist aber  je-

denfalls  ftir  die  steuerliclie  Zuführung  von  Eigetikapital,

dass  das Kapital  darier1iaft  in das Vermögen  der  Kapi-

talgesellschaft  tibergel'it  und eine  Rückzahfüng  niclit

beabsichtigt  ist (BMF-Schreiben  vom  11.4.2023  IV  C

6-S  2133(19/10004:002  zur  ertragsteuerliclien  Behand-

füng  von  Genussrechtskapital,  dort  Rz. 9). Diese  Vo-

raussetzungen  sind  bei  der  liier  bescl'iriebenen  Mitarbei-

terbeteiligung  gegeben.  Nacli  § 8 III  2, 2 HS. KStG

mindenn  Ausscli €ittungen  jeder  Art  auf  Genussrechte,

mit  denen  (wie  )iier)  das Reclit  auf  Beteiligung  am

Gewii-in  und am Liquidationserlös  der Kapitalgesell-

schaft  verbunden  ist,  nicht  deren  Einkommen  und  stel-

len  daher  auch  steuerlic)i  keine  Betriebsausgaben  dar.
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Im  Fall  fremdkapitalähnlich  ausgestalteter  Genussrecli-

te ist  nach  § 242  I iViri  § 246  I HGB  in der  Bilanz  eine

Verbindlichkeit  nur  dai'ui  anzusetzen,  wei'ui  eine  dem

In)ialt  und  der  Höhe  nach  bereits  bestimn'ite  Leistiings-

pfliclit  beste)it,  die  erzwingbar  ist  und  eine  wirtscliaftli-

che  Belasting  darstellt.  An  einer  solclien  gegenwäitigen

wirtschaftliclien  Belastiing  fehlt  es nach  § 5 II  a EStG,

wenn  eine  Genussrechtsverbindlicl'ilceit  nur  aus künfti-

gem  Gewii'ui  oder  einem  evenhiellen  Liqriidationsiiber-

schuss  zu  bedienen  ist (BMF-Schreiben  aaO,  Rz. 25).

5. Steuerliche  Behandlung

a) Lohnsteuer

Wie  ausgefttl'ut,  veri'nittefö  Genussrec)ite  keine  Mit-

gliedsc)iaffsreclite,  anders  als eine  ec)ite  (direkte  oder

i ndirekte)  Eigenkapitalbeteiligung  des  Mitarbeiters

ii ber  Gescliäftsanteile.  Im Fall  einer  ecl'iten  Kapitalbe-

teiligung  in Form  von  Gescliäftsanteilen  bestimmt  sicli

der  der  Lo)u'isteuer  unterworfene  geldwerte  Vorteil

nach  dem  geineinen  Wert,  § 9 BewG,  des Unterneh-

inens  und  der  an il'm'i  eingeräumten  Beteiligui'ig.  An-

ders  bei Genussrechten.  Hier  bestimmt  sicli  der Wert

bei unentgeltlicher  L+zw. verbilligter  Ausgabe  danacli,

worauf  sidi  Ai'beitgeber  und  Mitarbeiter  als in Forin

von  Genussrechten  auszuzalilenden  zusätzlichen  Ge-

lialtsbestandteil,  etwa  eines  Bonus  (oben  1[.3  a), ver-

ständigei'i.  Dieser  wiirde  dann  nur  ai'föatid  des  an-

genomn'ienen  Untemehmenswerts  in Gei'iussreclite  um-

gerechnet,  etwa  bei einem  angenommenen  Bonus  von

20.000  € und  einem  Unterne]'nnenswert  von  3 Mio.  €

in  eine  O,67o.A entsprecliende  Untemel'unensbetei-

ligung.  Damit  ist der Unteme)imenswert  mir  Berecli-

nungsfaktor,  bestimmt  aber  niclit  als solcher  den mit

erheblicl'ien  Unsicherheiten  beliatteten  ge1dwerten  Vor-

teil einer  ecliten  Kapitalbetei]igung.  Damit  ist aber

aucli  das lolu'isteierliclie  Risiko  für  den Mitarbeiter  in

angeinessener  Hölie  begrenzt  ind  von  vonfüerein  über-

schaubar.

Die  resultierende  Lohnbesteuerung  wird  durch  § 19a

EStG  bis  zu den genannten  Ereignissen  bzw.  Zeitpunk-

ten aufgeschoben.  Anders  als bei einer  nur  viituellen

Beteiligung,  bei  der  allein  der  ZllflLlSS  der  Lo)inbesteue-

ning  unterliegt,  bleibt  der Mitarbeiter  allerdings  mit

diesem  Lol'inbesteuerungsrisiko  belastet  (liierzu  oben  II.

3 f).  Ebenso  ändert  der  Lohnbesteuerungsaufschub  nach

§ 19a EStG  niclits  an der  Soziafüersicl'ierungsbeitrags-

pflicht.

Der  Steuerfi'eibetrag  gem.  Fg 3 Nr.  39 EStG  kommt  Mit-

arbeitern  nur  zugute,  wenn  die  Genussreclite  allei'i  Mit-

arbeitem  eingeräumt  werden,  die  in'i Zeitpui'ikt  der  Ein-

räumung  ein  Ja)ir  oder  länger  ununterbrochen  in einem

Dienstverliältnis  zum  Arbeitgeber  standen.  Werden  Ge-

nussrechte  bzw.  Gemissscheine  somit  nur  ausgewählten

Mitarbeitern  gewährt,  greift  für  sie  der  Steuerfreibetrag

nicht.

b) KapitaIertragsbesteuerung

aa)  Wechsel  der  Besteuerungsart

Genussreclite  gelien  n'iit  il'irer  Ausgabe  an  den  Mit-

arbeiter  grds.  in dessen  Privatverüfögen  €iber.  Daher

bestimmt  sich  die  Besteuerung  von  späteren  Ausschüt-

tungen  oder  auch  voi'i  Veräußerungsgewii'inen  und  -ver-

lusten  nach  § 20 EStG  (Scl'unidt/Krüger,  aaO,  § 19a

EStG  Rii.  l).  Dabei  unterfallen  eigenkapitaläl'uilicli

ausgestaltete  Genussrechte  der  Nr. l, fremdkapitaföl'ui-

lic}ie  Genussrechte  der  Nr.  7 von  § 20 I EStG.  Genuss-

rechte  iSd  Nr.  l setzen  voraus,  dass sie kumulativ  mit

dem  Reclit  am  Gewii'ui  und Liquidationserlös  einer

Kapitalgesellschaft  verbunden  sind  (BFH,  Urt.  v. 14.8.

2019  -  I R 44/17,  BeckRS  2019,  44006),  so wie  dies

bei  den  eigei'ikapitaläl'inlicli  ausgestalteten  Genussrech-

ten  der  Fall  ist.  Unter  § 20 I Nr.  7 EStG  fallen  Genuss-

rechte  dai'ui,  wenn  sie ganz  ohne  Gewii'ui-  und  Liqui-

dationserlösbeteiligung  bzw.  nur  alternativ  hiennit  aus-

gegeben  werden.  Ferner  verlangt  § 20 I Nr.  7 S. l

EStG,  dass  die  Rückza}füing  des  Kapitafüern'iögens

oder  ein  Entgelt  fiir  seine  Überlassring  ziigesagt  ist,

auc)i  wenn  die Höhe  der  Rückzahfüng  oder  des Ent-

gelts  von  einem  ungewissen  Ereignis  abhängt.  In die-

sem Fall  handelt  es sich  steuerlic}i  um fremdkapital-

äluiliclie  Genussrec)ite,  die das Eiiil<onnnen  inindei'n.

Eine  Rückzahlung  wird  aber,  wie  oben  sclion  darge-

legt,  bei  eigenkapitalähnlich  ausgestalteten  Genuss-

recl'iten  ausgeschlossen.

bb)  Vergünstigter  Steuersatz

Die  Einordnung  unter  § 20 l Nr. l EStG  ftihrt  dazu,

dass  die  sidi  später  realisierenden  Gewinn-  bzw.  Erlös-

ansprticlie  des Mitarbeiters  aus den  Genussrecliten  der

vergünstigten  Kapitaleitragsbesteuerung  in Hö)ie  von

25%  (evtl.  zzgl.  Kirchensteuer  und  Solidaritätszu-

sclilag)  unterliegen.  Da die ursprünglicli  ii'n ZuFinG-E

vorgesel'iene  Möglichkeit  der  Pauschalbesteuerung  mit

25 % gestrichen  wurde  (oben  1.2) ist dies  von  besonde-

rer  Bedeutung.  Iin  Fall  der  Ausgabe  VOn Genussrecliten

an  eine  vom  Mitarbeiter  kontrollierte  Kapitalgesell-

sc)'iaft,  etwa  eine  UG  (liaftungsbescl'iränkt),  kän'ie  nacli

§ 8b II KStG  auc)'i  eine  Freistelfüng  von  Veräußerungs-

gewii'uien  in Höhe  von  Q5 oA in Betracht.  Nur  sonstige

Bezüge,  wie  etwa  Gewinnbeteiligungen,  aus eigenkapi-

talälinlidi  ausgestalteten  Genussrecliten  iSv  § 20 I Nr. l

EStG  unterliegen  als Streubesitzdividenden  der vollen

Besteuerung,  da Mitarbeiterbeteiligungen  idR  die  maß-

gebliche  Scliwelle  von  lO % (KSt)  bzw.  15 % (GewSt)

am Stamm-  bzw.  Grundkapital  nicht  übersteigen  wer-

den.

III. Fazit

l. Die  eingangs  gestellte  Frage  ist zu bejalien:  Im Un-

terschied  zu  den  lierköminlichen  Gestaltungsformen  der

Mitarbeiterbeteiligung  (Gescliäftsanteile  oder  virfüe]le

Anteile)  werden  eigenkapitaläl'uilich  ausgestaltete  Ge-

nussrecl'ite  allen  Zielen  einer  mögliclist  foi'mal  eii'i-

fachen,  rein  vermögensrecht1iclien  und  steuerlicli  privi-

legierten  Mitarbeiterbeteiligung  gerecht.  Genussrechte

erfül1en  die  eingangs  genarinte  ,,Governance"-Vorgabe,

dass sie sicli  in den schuldrec]itlicli  vereinbarten  Ver-

rtfögensrechten  ersclföpfen  sollten,  so wie  dies  bei  einer

virtuellei'i  Beteiligung  der Fall  ist; damit  werden  die

Abstimmungsprozesse  im  Gesellschafferkreis  niclit

durch  die  Beteiligung  von  Kleingesellschaftern  er-
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scliwert  und bedarf  es daher  auch keiner  zusätzlichen

Struktur  einer  Mitarbeiterbeteiligungsgesellschaff,  in

der die Mitarbeiter  indirekt  kapitalmäßig  beteiligt  wer-

den.

Die Ausgabe  oder  CTbertragung  einer  Mitarbeiterbetei-

ligung  in Form  von  Genussrechten  unterliegt  niclit  den

gleiclien  notariellen  Formerfordernissen  wie die Aus-

gabe oder CTbeitragung  einer  Mitarbeiterkapitalbetei-

ligung  in Foim  VOl]  GescMftsanteilen.  Da)ier  wird  aucli

dem weiteren  oben  genannten  Ziel  der  Venneidung  ad-

ministrativen  Aufwands,  insb. bei digitalisierter  Aus-

gabe,  Rechnung  getragen.

2. Die Inhalte  von  Genussrechten  köi'inen  in gleiclier

Weise  ausgestaltet  werden  wie  die für  Start-ups  markt-

tibliclien  virfüellen  Beteiligungen  in Foi'm  von  Phantom

Stock.  DafCir  sind  Teill'iaberechte  am Gewinn  und  Liqui-

dationser]ös,  aber  auc)i  an einer  Unteme}unenswertstei-

gerung,  die sich im Exit-Fal]  bzw.  Laufzeitende  oder

aucli  im  Fall einer  Veräußerung  von  Genussrecliten

bzw. Gemisssclieinen  realisiert,  vorzusehen,  jedoch  o)'i-

ne einen  Zalfüingsanspruch  ii'i  bestimmter  Höhe.  Gesell-

scliaftsreclitliclie  Mitwirkungsreclite  fiir  Genussrechts-

inhaber  beste)ien  ohne)iin  niclit,  docli  sollten  aucli  keine

weitergelienden  Einsichts-  oder  Kontrollrechte  vorgese-

lien werden  außer  Rec1iten,  die  Hölie  der jeweiligen

Gewii'uü-  und  Erfösteilhabeansprüche  iiberpi'üfen  zu

dürfen.

3. Genussrechte  bieten  ffüerdies  den Vorteil  einer  Ver-

briefung  in Genussscheinen.  Auch  eine standardisierte

und digitale  Ausgabe  in Form  von  Token,  die dai'ui in

regeli'näßigen  Zeitabständen  unter  Ber €icksiclitigung  der

aktuellen  Vefüältnisse  den Mitarbeitern  in deren  Wallet

zugebuclit  werden  können,  ist nföglich.  Eine  Prospekt-

pfliclit  besteht  hierftir  nicht,  da es bei der selektiven

Ausgabe  von  Genussrecliten  bereits  an  einer  öffent-

!icl'iei'i  Ausgabe  dieser  Reclite  bzw.  Genusssclieine  fehlt.

Auch  ein Wertpapier-  oder BasisinfomiationsbIatt  ist

nicht  zu erstellen.

4. Weiterer  Vorteil  der Ausgabe  von  Genussrechten  ist,

dass sicli  der  geldwerte  Voiteil  bei unentgeltliclier  bzw.

verbilligter  Ausgabe  nicht  aus dem gemeinen  Wert  des

Unternehmens,  § 9 BewG,  ableitet,  sondern  wie ein

zusätzlicher  Bestandteil  des Gelialts  bemessen  wird.  Da

die Genussrechte  iii  dieser  Ausgestaltung  keiiie  Mit-

untemelunerschaft  iSd § 15 I I Nr. 2 EStG  begrtinden

und dal'ier  als Vermögeiisbeteiligung  unter  § 19a EStG

fallen,  wird  die Lofüibesteuerung  der Genussrechte  in

Hölie  dieses  durch  Genussreclite  abgegoltenen  Gehalts-

bestandteils  entsprechend  aufgesclioben.  Die weitere

Wertsteigerung  bei Realisierung  der in den Genussrecli-

ten verkörperten  vermögensrechtlichen  AnsprUiche  un-

terliegt  jedocli  nur  der Kapita1ertragsbesteuerung  gem.

§ 20 I Nr. 1, § 43 I l Nr. 1, § 43a I Nr. l EStG  in Hölie

von 25 % des Kapitalertrags,  wei'ui  nicht  sogar § 8b

KStG  ztir  Anwendung  gelangt.

5. Für  die Leaver-Fälle  kommt  für  Genussreclite  (elier

als für  Geschäftsanteile  oder  Aktien)  die durch  § 19a

IV  4, 2. HS. EStG  durcl'i  das ZuFinG-E  vorgeseliene

Möglicl'ikeit  in Betraclit,  dass die bezahlte  geringere

Vergtifüng  bei Aussclieiden  im Fall der Rticküberh'a-

gung  der Genussrechte  auf  die  Gesellschatt  maßgeblich

ist. Sii'u'ivollerweise  sollte  aber § 19a IV  4 EStG im

Ralunen  der Reform  dahingeliend  verallgeineinert  wer-

den, dass nicht  arif  den gemeinen  Wert  der Beteiligung

bei Naclföofüng  der Besteuerung  abgestellt  wird,  son-

dei'n nur auf  den tatsäc)ilichen  Zufüiss,  sofen'i  dieser

unter  dem  ZLl versteuernden  ge1dwerten  Vorteil  liegt.

Anm.  des Verf.:  Mein  Davrk  gilt  Robert  Jeggle,  dem

Mitgrirnder ymd Geschäftsführer der AQU4TY  GmbH,
fiir  seine xiemolleri  Hinweise und den fachlichen Aus-
tausch,  iirsb. Zu  den Möglichkeiten  der Tokenisjery.mg

derGenussrechte.  ffl


