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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 Krafte ins Ausland verliert (,Brain Drain”),
bedarf es gerade im Start-up-Bereich der Incentivierung
der Mitarbeiter durch Beteiligung am Unternehmenserfolg.
Das Problem der Dry-Income-Besteuerung des geldwerten
Vorteils bei Einrdumung 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 fiihren.
Der deutsche Gesetzgeber hat zundchst 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. Im Folgenden wird
untersucht, ob es nicht mit Genussrechten eine den Zielen
der Mitarbeiterbeteiligung besser gerecht werdende Ge-
staltungsform gibt.

I. Ausgangslage

1. Gestaltungsziele

Die Ausgestaltung der Mitarbeiterbeteiligung hat fol-
gende Fixpunkte im Auge zu behalten: Zum einen, dass
sie nicht die Mitbestimmung von Mitarbeitern durch
Begriindung nicht entziehbarer Auskunfts- und Teilnah-
merechte an Gesellschafterversammlungen und der wei-
teren Folge der Vergréfierung des Gesellschafterkreises
durch Mini-Gesellschafter zum Ziel hat (Governance),
sondern primir wirtschaftliche Anreize setzen will.
Zum anderen die Vermeidung administrativen Auf-
wands, wie er etwa durch die notarielle Form der Ge-
schiiftsanteilstibertragung, § 15 111, IV GmbHG begriin-
det wird. Und schlieBlich, last but not least, eine mog-
lichst giinstige Besteuerung, sei es wegen des Zeit-
punkts der Besteuerung, der deckungsgleich mit dem
Zufluss sein sollte, oder der Hiéhe der Besteuerung, die
fir Kapitaleinkommen mit 25% fast um die Hilfte
glinstiger sein kann als fiir Arbeitseinkommen.

Wihrend die Hoéhe der Besteuerung somit fiir die echte
Kapitalbeteiligung spricht, sprechen Governance-Griin-
de und der Besteuerungszeitpunkt fiir die im Deutsch-
land zumindest im Start-up-Umfeld gingige Form der
Phantom Stocks, also der virtuellen Beteiligung in Form
einer durch einen Mehrheitsverkauf bedingten Ver-
giitungsforderung gegeniiber der Gesellschaft, die so

bemessen ist, als ob der Mitarbeiter mit nicht bevor-

rechtigten Stammgeschéftsanteilen an der Gesellschaft
beteiligt worden wire (hierzu bereits ausfithrlich Weit-
nauer GWR 2022, 39 ff. sowie GWR 2023, 111, [14f).
Der zur Lohnbesteuerung fithrende geldwerte Vorteil
der Beteiligung kann zwar im Wege einer negativen
Liquidationspriferenz, die den Wert der eingerdumten
Beteiligung im Zeitpunkt ihrer Ausgabe bei der Erlés-
verteilung im Gesellschafterkreis im Fall einer gemein-
samen Verdullerung in Abzug bringt, reduziert werden
(sog. .,Hurdle-Shares” oder ,,Growth-Shares™). Doch
bedarf die Vereinbarung negativer Liquidationsprife-
renzen der Vereinbarung mit sémtlichen Gesellschaftern
im Rahmen einer Gesellschaftervereinbarung, weshalb
dieser Weg nur fiir wenige Fithrungskrifte, insbesonde-
re auf Geschiiftsfilhrungsebene, geeignet erscheint, die
dann direkt beteiligt werden. Im Ubrigen wird man sich
aber vor einer direkten Beteiligung einer Reihe von
Mitarbeitern als Kleingesellschaftern eher hiiten; die
indirekte Beteiligung iiber eine Mitarbeiterbeteiligungs-
gesellschaft (Weitnaver, GWR 2023, 111, 116) fiihrt
allerdings zu zusitzlicher Komplexitit.

2. Die gesetzgeberischen Reformen

Der durch das zum 1.7.2021 in Kraft getretene Fonds-
standortgesetz (FoStoG) eingefithrte § 19a EStG sieht
eine vorldufige Nichtbesteuerung des geldwerten Vor-
teils vor, wenn Arbeitnehmern von KMUs (wohl-
gemerkt nur diesen), deren Griindung nicht ldnger als
12 Jahre zuriickliegt, Vermégensbeteiligungen iSv § 2 1
Nrn. | litt. a, b und f bis | 5. VermBG unentgeltlich oder
verbilligt eingerdumt werden. Die Lohnbesteuerung er-
folgt dann erst, wenn die Beteiligung ganz oder teil-
weise entgeltlich oder unentgeltlich iibertragen oder
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eingelegt wird, seit der Ubertragung 12 Jahre vergan-
gen sind oder das Dienstverhiiltnis beendet wird.

Mit dem ZuFinG-E sollen die KMU-Voraussetzungen
verdoppelt werden, der mafBgebliche Griindungszeit-
punkt des KMU von 12 auf 20 Jahre vor dem Betei-
ligungszeitpunkt ausgeweitet werden, soll die finale
Besteuerung nicht schon nach 12, sondern erst nach
20 Jahren einsetzen und soll die im Leaver-Fall tatsdch-
lich an den Arbeitnehmer bei Riickerwerb durch die
Gesellschaft, einen Gesellschafter oder ein Unterneh-
men iSv § 18 AktG gezahlte Vergiitung anstelle des
gemeinen Werts mafigeblich sein, § 19a IV 4, 2, HS.
EStG-E. Die Besteuerung soll erst beim spiteren Ver-
kauf erfolgen, sofern der Arbeitsgeber in den Fillen
eines Ausscheidens oder spitestens nach 20 Jahren bei
der dann folgenden Lohnsteueranmeldung unwiderruf-
lich erklért, dass er im Fall der spiteren Ubertragung
der Beteiligung fiir die Lohnsteuer haftet, § [9a IVb
EStG-E. Zudem soll nun der Steuerfreibetrag gem. § 3
Nr. 39 EStG von 1.440 € auf 5.000 € erhoht werden.

Die noch im Referentenentwurf vorgesehene Moglich-
keit des Arbeitgebers, anstelle der anhand der individu-
ellen Lohnsteuerabzugsmerkmale nachzuholenden Be-
steuerung einen Pauschalsteuersatz von 25 % anzuset-
zen, wurde leider in dem von der Bundesregierung be-
schlossenen und auf den parlamentarischen Weg
gebrachten Entwurf nicht Gbernommen. Auch wurde
die reichlich komplexe Regelung des § 19a EStG nicht
einfacher. Vor allem bleibt die Unsicherheit der Bemes-
sung des geldwerten Vorteils bestehen, wenn nicht in
nahem zeitlichem Zusammenhang mit der Einrdumung
der Beteiligung eine Finanzierungsrunde stattgefunden
hat (hierzu bereits Weitnaver GWR 2023, 111, 115).
Ferner kommt es in Fillen einer Verschmelzung (Ein-
bringung der Anteile bzw. Arbeitgeberwechsel) zu einer
hinderlichen Lohnbesteuerung, wenn dies ertragsteuer-
lich eine VerduBerung darstellt, § 13 UmwStG. Auch
erfasst § 19a IV 4, 2. HS. EStG-E, der im Fall des
Riickerwerbs der Vermdgensbeteiligung fiir die Be-
steuerung auf die geringere Vergilitung abstellt, nicht die
Fille der Einziehung oder der (statt der Einziehung)
beschlossenen Zwangsabtretung an noch nicht beteiligte
Dritte. Der Riickerwerb von Geschiftsanteilen oder Ak-
tien durch die Gesellschaft setzt jedoch freies Vermogen
voraus, § 33 112 GmbHG, 71 II 2 AktG, das zumindest
bei Start-Ups meist nicht gegeben ist, und birgt (wie die
Einziehung) 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 als Mittel
der Mitarbeiterbeteiligung anerkannt (bspw. Noack/Ser-
vatius/Haas/Kersting, GmbHG, 23. Aufl, 2022, § 29
Rn. 90); sie waren nach einer Schitzung der Arbeits-
gemeinschatt Partnerschaft in der Wirtschatt eV (AGP)
mit Stand Mirz 2017 bei 1,1 % der befragten Unter-
nehmen und bei insgesamten 154.000 Mitarbeitern ein-

Heft 18

gesetzt (Grobys/Panzer-Heemeier/Simon, Stichwort-
kommentar Arbeitsrecht, 4. Aufl., 2023, Mitarbeiterbe-
teiligung Rn. 2). Im Start-up-Bereich scheinen sie hin-
gegen in der Praxis weitestgehend unbekannt zu sein.
Gingiges Mitarbeiterbeteiligungskonstrukt ist hier aus-
schlieBlich die virtuelle Beteiligung, die allerdings als
rein schuldrechtlicher Anspruch keine Vermogensbetei-
ligung im Sinne des 5. VermBG darstellt. Anders ver-
hilt es sich bei Genussscheinen oder Genussrechten,
die nach § 2 I Nr. | litt. f und | des 5. VermBG als
Vermdgensbeteiligung anerkannt sind und damit auch
unter den Anwendungsbereich von § 19a EStG fallen.

2. Genussrechte als Vermdgensbeteiligung
a) Gemeinsame Voraussetzungen

Sowohl Genussscheine als auch Genussrechte gelten
dann als vermdgenswirksame Leistungen eines Arbeit-
gebers, der seinen Sitz und die Geschifisleitung in
Deutschland hat (davon ist hier auszugehen), wenn mit
ihnen das Recht am Gewinn des Unternehmens verbun-
den ist und der Arbeitnehmer nicht als Mitunternehmer
iSv § 15 I Nr. 2 EStG anzusehen ist. Diesen Vorgaben
ist bei verbrieften wie nicht verbrieften Genussrechten
zu gentligen.

aa) Gewinnbeteiligung

Zwar erwirtschaften Start-ups idR keine laufenden Ge-
winne, doch setzt die Vereinbarung einer Gewinnbetei-
ligung nicht voraus, dass ein Unternehmen absehbar
laufende operative Gewinne erwirtschaftet. Gewinne
konnen auch durch die VerduBerung von Vermdgens-
werten (Asset Deal) oder auch durch die Vergabe von
Lizenzen auf gewerbliche Schutzrechte erzielt werden.
Die Gewinnbeteiligung ist nicht abschliefend zu ver-
stehen und nur Mindestvoraussetzung. Dariiber hinaus
kann mit dem Genussrecht auch eine vermogensméaBi-
ge Beteiligung etwa an einem Liquidationserlds ver-
bunden werden. Jedoch darf nach § 2 IV 5. VermBG
fiir die Anlage vermdgenswirksamer Leistungen in Ge-
nussscheinen oder Genussrechten eine Riickzahlung
zum Nennwert nicht zugesagt sein. Dieser Vorgabe
wird geniige getan, wenn das Genussrechtskapital am
Verlust teilnimmt oder auch von der Héhe eines Liqui-
dationserldses oder Gewinns abhingig ist (Brandis/
Heuermann/Treiber, Ertragsteuerrecht, § 2 5. VermBG
Rn. 74).

bb) Keine Mitunternehmerschaft

Uberdies darf mit dem Genussschein oder Genussrecht
keine Mitunternehmerschaft iSd § 15 I 1 Nr. 2 EStG
verbunden sein. Fiir die Mitunternehmerschaft ist maf-
geblich, dass die betretfende Person Mitunternehmer-
initiative entfalten kann und Mitunternehmerrisiko
trigt. Beide Merkmale miissen vorliegen, wenngleich
sie unterschiedlich ausgeprigt sein kénnen und unter-
einander bedingt kompensierbar sind (Schmidt/Wacker,
EStG, 42. Aufl. 2023, § 15 Rn. 262). Im Hinblick da-
rauf, dass eine Riickzahlung des Nennwerts bei einem
Genussschein oder Genussrecht nicht zugesagt werden
darf (siehe zuvor unter aa)) und somit der Genussrechts-
inhaber vom Erfolg des Unternehmens abhingig ist,
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trigt er Mitunternehmerrisiko. Fiir die Verlustbetei-
ligung geniigt, dass ein Riickzahlungsanspruch auch
canz entfallen kann; eine weitergehende Haftung fiir
Verluste des Unternehmens im Sinne einer Nachschuss-
pflicht muss hingegen nicht vorgesehen werden. Die
Mitunternehmerschaft iSd § 15 1 1 Nr. 2 EStG setzt
jedoch zusatzlich ein Mindestmali an Mitunternehmer-
initiative voraus. Diese kann in der Ausiibung von
Stimm-, Kontroll- und Widerspruchsrechten eines
Kommanditisten iSd § 164, 166 HGB oder auch in
Kontrollrechten nach § 716 [ BGB (ab 2024, § 717
BGB idFd MoPeG) bestehen. Werden dem Genuss-
rechtsinhaber keinerlei derartige Kontrollrechte einge-
rdumt, wire somit der Vorgabe, dass mit den Genuss-
scheinen oder Genussrechten keine Mitunternehmer-
schaft verbunden sein darf, geniige getan.

b) Verbriefung als Wertpapier

[st tiber das Genussrecht ein Genussschein ausgegeben,
gilt nur § 2 1 Nr. [ lit. £ 5. VermBG. Dies setzt die
Ausgabe i1Sv § 793 BGB verbriefter Genussrechte als
Wertpapiere oder deren Zulassung an einer deutschen
Bérse zum regulierten Markt bzw. die Einbeziehung in
den Freiverkehr voraus. Fiir die Mitarbeiterbeteiligung
wird im KMU-Umfeld mangels Bérsenzulassung des
Arbeitgebers idR nur die Alternative der Ausgabe als
Wertpapier in Betracht kommen. Wertpapiere sind nach
§ 2 Nr. 1 WpPG solche iSv Art. 2 lit. a der Verordnung
(EU) 2017/1129 (EU-Prospekt-VO). Hiermach bestimmt
sich die Qualifizierung als Wertpapier nach der Uber-
tragbarkeit, Handelbarkeit und Ausstattung des Genuss-
scheins mit wertpapierdhnlichen Rechten. Ubertragbar
sind Wertpapiere, wenn sie auf einen Erwerber ohne
Anderung des rechtlichen Gehalts iibertragen werden
kénnen. Entscheidend fiir die Handelbarkeit ist, dass
das Wertpapier hinreichend standardisiert und gleich-
artig ausgestaltet ist; dass ein tatséichlicher Handel auf
Finanzmirkten stattfindet, ist nicht erforderlich. Ein
wertpapierdhnliches Recht beinhaltet der Genussschein,
wenn er vermogensmiBige Rechte, wie insb. eine Betei-
ligung am Gewinn oder an einem Liquidationserlos vor-
sieht. Zwar soll die Mitarbeiterbeteiligung die Mitarbei-
ter an das Unternehmen binden und wird daher die
Ubertragbarkeit idR zumindest durch ein Zustimmungs-
erfordernis zugunsten des Arbeitgebers eingeschrinkt
werden, §§ 399, 413 BGB. Doch schlieit ein solcher
schuldrechtlicher Lock-up die grundsitzliche Ubertrag-
barkeit nicht aus ((Schwark/Zimmer/Preufle, Kapital-
marktrechts- Kommentar, 5. Aufl., 2020, § 2 WpPG
Rn. 5).

Die Ausgestaltung als Wertpapier konnte daher auch
die Moglichkeit eines Zweitmarkts fiir Mitarbeiterbetei-
ligungen erdffhen. so wie es bereits in den USA hierfiir
bereits Borsen gibt. Auch kénnen Genussscheine tech-
nisch durch Tokenisierung digitalisiert werden. Die To-
kenisierung von Genussrechten durch Nutzung der
Blockchain fithrt zur Einstufung als Wertpapier
(Schwark/Zimmer/Preufie, aaO., § 2 WpPG Rn. 7 zu
Token-basierten Schuldverschreibungen). Einer Ver-
briefung fiir den von der BaFin verwendeten aufsichts-
rechtlichen Wertpapierbegritt bedart es nicht; vielmehr
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ist ausreichend, dass der Inhaber des Tokens und die im
Token verkorperten Rechte, bspw. anhand der Block-
chain-Technologie, dokumentiert werden kénnen (Ba-
Fin GZ: WAS51-WP7100-2019/001 unter V¢, bb). Die
Verkorperung eines Genussrechts in einem Token wird
man daher auch einem Genussschein iSv § 2 I Nr. [ lit.
5. VermBG gleichzustellen haben.

¢) Prospektpflicht

aa) Genussschein

Fiir das offentliche Angebot eines Wertpapiers iSv
Art. 2 lit. d EU-Prospekt-VO gilt grds. eine Prospekt-
pflicht nach Art. 3 1 EU-Prospekt-VO. Zwar wird ein
offentliches Angebot nicht allein dadurch ausgeschlos-
sen, dass es sich an einen bekannten Personenkreis wie
Mitarbeiter richtet, doch wird hier idR die Ausnahme
von Art. 1 IV lit. b) EU-Prospekt-VO fiir ein Wert-
papierangebot gelten, das sich an weniger als 150 natiir-
liche oder juristische Personen je Mitgliedstaat richtet,
die nicht qualifizierte Anleger (wie bei Mitarbeitern der
Fall) sind. Dariiber hinaus besteht eine Ausnahme von
der Prospektpflicht dann, wenn Wertpapiere derzeitigen
oder ehemaligen Fithrungskriften oder Beschiéftigten
angeboten werden, sofern ein Dokument zur Verfiigung
gestellt wird, das Informationen iiber Anzahl und Art
der Wertpapiere enthélt und in dem die Griinde und
Einzelheiten des Angebots oder der Zuteilung dargelegt
werden, Art. 1 IV lit. i EU-Prospekt-VO.

§ 3 Nr. 2 WpPG nimmt ein Angebot von Wertpapieren,
deren Gesamtgegenwert im EWR nicht mehr als 8 Mio,
€ betrigt, von der Prospektpflicht aus, sieht jedoch nach
§ 4 1 WpPG fiir 6ffentliche Angebote im Gegenwert
von 100.000 € bis | Mio. € die Pflicht zur Verdffent-
lichung eines Wertpapier-Informationsblatts (WIB) vor,
das bei der BaFin zur Gestattung einzureichen ist. Un-
abhingig von der jeweiligen Hohe des Gegenwerts wird
man aber ein dtfentliches Angebot nur dann annehmen
kénnen, wenn die Mitarbeiterbeteiligung nicht — wie
idR der Fall — nur ausgesuchten Mitarbeitern, sondern
ohne jede Differenzierung einer bestimmten Gruppe
von Arbeitnehmern insgesamt angeboten wird, so wie
dies etwa die Inanspruchnahme des Freibetrags nach
§ 3 Nr. 39 S. 2 EStG voraussetzt.

Eine Pflicht zur Bereitstellung eines Basisinformations-
blatts nach der PRIIP-VO besteht nicht, da die Genuss-
scheine direkt vom Arbeitgeber an Mitarbeiter ausgege-
ben werden und nicht von Referenzwerten abhingig
sind. Daher fallen sie nicht unter die Definition eines
verpackten Anlageprodukts iSv Art. 4 Nr. | PRIIP-VO.

bb) Nicht verbriefte Genussrechte

Nicht verbriefte Genussrechte fallen zwar nicht unter
das WpPG, sind jedoch Vermdgensanlagen iSv § 1 1l
Nr. 5 VermAnlG. Von den Regeln einer Verkaufspro-
spektpflicht sind jedoch Vermdgensanlagen, die nur ei-
nem begrenzten Personenkreis oder nur den Arbeitneh-
mern von ihrem Arbeitgeber angeboten werden, gem.
§ 2 [ Nr. 6 VermAnlG ausgenommen.
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3. Ausgestaltung der Genussrechte
a) Verbilligte Ausgabe

Der Ausgabe von Genussrechten liegt ein Genussrechts-
vertrag zwischen der durch die Geschiftsfithrung ver-
tretenen Gesellschaft und den jeweils Begiinstigten zu-
grunde. Bei entgeltlicher Ausgabe verpflichtet sich der
Mitarbeiter, dem Arbeitgeber fiir eine bestimmte Lauf-
zeit IKapital zur Verfiigung zu stellen, und erhilt hierfiir
eine Beteiligung am unternehmerischen Erfolg des Un-
ternehmens. Im Fall einer verbilligten Ausgabe von
Genussrechten oder Genussscheinen werden sich Ar-
beitgeber und Mitarbeiter dartiber verstdndigen. dass
ein eigener Kapitalbeitrag des Mitarbeiters nicht ge-
schuldet ist, sondern dass anstelle eines Bonus (etwa in
Héhe von 20 % des Fixgehalts) Genussrechte im Nenn-
wert von 1 € ausgegeben werden. Thre Anzahl bemisst
sich als Berechnungsfaktor nach dem angenommenen
Unternehmenswert im Zeitpunkt der Ausgabe. Die ver-
billigt zu 1 € ausgegebenen Genussrechte werden in der
Gehaltsabrechnung des Mitarbeiters beriicksichtigt.
Dies ist dann ihr Eigenkapitalbeitrag. Die entsprechen-
den Genussrechte kénnen jahrlich je nach erbrachter
Leistung ausgegeben werden. Eine Erleichterung hier-
fiir wiirde dann auch die Tokenisierung bieten.

b) Vertragsinhalt

Die Genussrechtsbedingungen kénnen, da es kein Leit-
bild fiir Genussrechte gibt, individuell ausgestaltet wer-
den (BGH Urt. v. 5.10.1992, BeckRS 1992, 2102). Ge-
nussrechte kdnnen zu einem beliebigen Nennwert aus-
gegeben werden und eine Teilhabe am Gewinn und/
oder einem Liquidationserlés mit oder ohne Mindest-
verzinsung sowie mit oder ohne Verlustbeteiligung
vermitteln (Wagner/Koch-Schulte/Echarri, Lohnsteuer,
Stand 1.3.2023, Teil P, Rn. 740). Im Start-Up-Umfeld
erfolgt die Realisierung einer Unternehmenswertsteige-
rung und damit die Realisierung der Rendite fiir die
beteiligten Investoren durch einen gemeinsamen Ver-
kauf (Exit-Fall). Daher ist auch fiir diesen Fall (und
nicht nur fiir die Liquidation) eine vermdégensmiiliige
Beteiligung des Genussrechtsinhabers so vorzusehen,
als wire er mit einer bestimmten Anzahl nicht bevor-
rechtigter Stammgeschiftsanteile am Unternehmen be-
teiligt. Dies entspricht auch der Exit-Erlésbeteiligung,
wie sie typischer Inhalt von Phantom-Stock-Program-
men bei virtuellen Beteiligungen ist. Dementsprechend
sollte dann auch die Laufzeit der Genussrechte so be-
messen werden, dass sie den Zeitpunkten entspricht, die
§ 19a EStG fir das Filligwerden der aufgeschobenen
Lohnbesteuerung vorsieht (oben 1. 2); zumindest wére
fiir diese Zeitpunkte ein auBerordentliches Kiindigungs-
recht vorzusehen. Jedoch kann auch, insb. im Fall einer
Verbriefung, vorgesehen werden, dass die an den aus-
scheidenden Mitarbeiter ausgegebenen Genussrechte
bzw. Genussscheine ganz oder teilweise an andere neu
hinzutretende Mitarbeiter {ibertragen werden. Ende der
Laufzeit wire aber jedenfalls entsprechend der Neu-
regelung durch das ZuFinG-E der Ablauf von 20 Jahren
nach Ausgabe des Genussrechts bzw. Genussscheins.
Damit wére dann auch dem Erfordernis einer langer-
fristigen Laufzeit geniige getan.
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¢) Keine Gesellschafterrechte

Genussrechte vermitteln, auch wenn sie grundsitzlich
flexibel ausgestaltbar sind, als solche keine Gesellschaf-
terrechte, insbesondere keine Stimm- und Teilnahme-
rechte. Zwar konnen bestimmte Informationsrechte vor-
gesehen werden, etwa um die Berechnung eines Ge-
winn- oder Liquidationserldsanspruchs nachvollziehen
zu kdnnen, jedoch konnen Rechte, die aus der mitglied-
schaftlichen Stellung des Gesellschafters folgen, wie
etwa das Stimmrecht oder auch das Recht zur Erhebung
einer Anfechtungsklage, mit dem Genussrecht nicht
eingerdumt werden (BGH Urt. 5.10.1992 aaO). Ebenso
ist eine Mitwirkungsbefugnis an der Feststellung des
Jahresabschlusses mit einem Genussrecht selbst dann
nicht verbunden, wenn ein Gewinnbezugsrecht vorgese-
hen wird (Scholz/Seibt, GmbHG, 13. Aufl. 2022, § 14
Rn. 143).

d) AGB-Kontrolle

Werden die Genussrechtsbedingungen, wie 1dR, stan-
dardisiert, unterliegen sie — wie virtuelle Beteiligungen
— der AGB-Kontrolle nach §§ 307 ff. BGB (Noack/
Servatius/Haas/Kersting, aaO, § 29 Rn. 89). Da sie,
wie ausgefiihrt, keine Gesellschafterrechte vermitteln,
gilt die Ausnahme des Gesellschaftsrechts von der
AGB-Kontrolle nach § 310 IV | BGB nicht (so auch
BGH Urt. v. 22.3.2018, NJW 2018, 21390, 2195; dif-
ferenzierend bei satzungsméaliger Festsetzung zur Aus-
gabe an GmbH-Gesellschafter Scholz/Seibt, aa0, § 14
Rn. 141). Richtigerweise sollte man eigenkapitaldhn-
lich und nachrangig ausgestaltete Genussrechte, auch
wenn sie keine unternehmerischen Mitwirkungsrechte
verkorpern, unter die Bereichsausnahme des Gesell-
schaftsrechts fallen lassen, so wie hierunter auch die
stille Gesellschaft fillt (vgl. etwa Griineberg, BGB,
82. Aufl., § 310 BGB Rn. 49). Jedoch gilt die Inhalts-
kontrolle nach § 307 111 BGB jedenfalls nicht fur
Abreden, die den Gegenstand der Hauptleistung und
den Preis bestimmen, so bspw. bei Genussrechten die
Art und die Hohe der zugesagten vermdgensmifiigen
Beteiligung (Scholz/Seibt, aa0).

e) Gesellschaftsrechtlicher Rahmen

Ein Schutz gegen mittelbare Beeintriichtigungen der
Genussrechte durch Satzungsiéinderungen oder auch Ka-
pitalerhthungen und damit gegen eine Verwisserung
des wirtschaftlichen Gehalts des Genussrechts besteht
mit Ausnahme einer Kapitalerhhung aus Gesell-
schaftsmitteln nach § 57m 111 GmbHG nicht; doch kann
ein solcher Schutz vertraglich geregelt werden (Lutter/
Hommelhott/Bayer, 21. Aufl., 2023, §55 GmbHG
Rn. 53). Umfassen Genussrechte auch Beteiligungs-
rechte an Gewinn und Liquidationserlds, werden hier-
durch die Vermdgensrechte der Gesellschafter beein-
trichtigt. Daher bedarf es fiir die Ausgabe solcher Ge-
nussrechte eines Gesellschafterbeschlusses mit sat-
zungsindernder Mehrheit analog § 221 I AktG (Lutter/
Hommelhoff/Bayer aa0). Ob auch ein Bezugsrecht der
Gesellschafter entsprechend § 221 1V AktG besteht, ist
streitig (grds. vemneinend Noack/Servatius/Haas/Kers-
ting aa0, § 29 GmbHG Rn. 91; aA Lutter/Hommel-
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hoff/Bayer aa0, sofern es sich nicht um rein obliga-
tionsihnliche Genussrechte handelt). Daher empfiehlt
es sich, so wie auch fiir die Ausgabe virtueller Betei-
ligungen im VC-Umfeld tiblich, in einer Gesellschafter-
vereinbarung den Rahmen fur die Ausgabe von Genuss-
rechten verbunden mit einem Verzicht auf Bezugsrechte
zu setzen (im Startup-Umfeld idR etwa [0 % des jewei-
ligen Stammkapitals).

f) Vesting-/Leaver-Falle

Die fiir die Mitarbeiterbeteiligung tiblichen Vesting-
bzw. Leaver-Regelungen (hierzu Weitnauer GWR 2023,
129, 131 f) konnen in den Genussrechtsbedingungen
abgebildet werden. Denkbar ist auch die standardisierte
Ausgabe von Genussrechten in digitaler Form durch
Token (siehe oben II. 2b) in regelmdBigen Zeitabstin-
den, etwa jeweils am Ende eines Jahres, in dem der
Mitarbeiter fiir die Gesellschaft titig geworden ist. Da-
durch kann auch Veréinderungen des Unternehmens-
werts und auch dem jeweiligen Einsatz des Mitarbeiters
in dem vergangenen Zeitraum Rechnung getragen wer-
den. In diesem Fall blieben grds. nur noch die Bad
Leaver-Fille (insb. Kindigung des Mitarbeiters aus
wichtigem Grund oder auch Fille der Eigenkiindigung
des Mitarbeiters) regelungsbediirfiig. Wie bei Phantom
Stock kann hierflir auch ein génzliches Entfallen der
Anspriiche aus dem Genussrecht oder eine Pflicht zur
Ubertragung der Genussrechte vorgesehen werden.

Wird in diesen Fillen eines Bad-Leaver die Abfindung
des Mitarbeiters, wie {iblich, nach dem Buchwert be-
messen, bleibt er jedoch dem Risiko der Versteuerung
des héheren geldwerten Vorteils ausgesetzt, denn nach
der derzeit bestehenden Regelung des § 19a IV 4 ESiG
wird fiir die nachgeholte Besteuerung nicht auf den
dem Arbeitnehmer tatsichlich zugeflossenen Betrag ab-
gestellt, sondern nur auf den im Vergleich zum nicht-
besteuerten Arbeitslohn geringeren gemeinen Wert der
Vermogensbeteiligung (also auf den Verkehrswert im
Zeitpunkt des Ausscheidens). Zwar kann im Sinne einer
Nettolohnvereinbarung vereinbart werden, dass der Ar-
beitgeber fiir den Fall, dass der auf den Mitarbeiter
entfallende Erlosanteil oder die thm zustehende Abfin-
dung noch nicht einmal die fillig werdende Lohnsteuer
deckt, diese tibernimmt. Ein solches Entgegenkommen
des Arbeitgebers in einem Bad-Leaver-Fall wird aber
idR nicht zu erwarten sein. Einen Ausweg fiir diese
Fille bietet daher jedenfalls fiir Genussrechte die durch
das ZuFinG-E vorgesehene Ergénzung von § 19a 1V 4,
2 HS. (oben 1. 2), wonach bei Riickerwerb durch die
Gesellschaft die gezahlte Vergiitung an die Stelle des
gemeinen Werts der Vermdogensbeteiligung treten soll.
Denn fiir Genussrechte gelten die oben beschriebenen
Beschrinkungen des Erwerbs eigener Geschiiftsanteile
bzw. Aktien und auch die schenkungssteuerlichen Risi-
ken nicht. Da Genussrechte nur schuldrechtliche An-
spriiche verkérpern, erléschen sie durch Riickiibertra-
gung auf die Gesellschaft durch Konfusion, da dann
Glidubiger- und Schuldnerstellung zusammenfallen. Da-
her sollte fiir Genussrechte als Folge eines Leaver-Falls
keine auflgsende Bedingung im Sinne eines negativen
Vesting und auch keine Pflicht zur Weiterlibertragung
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zum Buchwert, sondern die Riickiibertragung an den
Arbeitgeber vorgesehen werden, sofern nicht — wie es
sinnvoll wiire — § 19a IV 4 EStG-E im weiteren Gesetz-
gebungsverfahren noch dahingehend gedindert wird,
dass generell nur auf die bezahlte Vergiitung abgestellt
wird.

4. Bilanzielle Behandlung

a) Handelsbilanz

Genussrechte konnen entweder eigenkapital- oder
fremdkapitaldhnlich ausgestaltet werden (hierzu IDW
HFA 1/1994). Als Eigenkapital werden Genussrechte
handelsbilanziell eingestuft, wenn die auf die Genuss-
rechte zu zahlende Vergltung erfolgsabhingig ist, eine
Verlustteilnahme besteht, die Kapitaliiberlassung lan-
gerfristig erfolgt und fiir den Fall der Insolvenz oder
Liquidation ein Nachrang gegeniiber anderen Gliubi-
gern vereinbart ist. Sind diese Voraussetzungen nicht
erfiillt, ist das Genussrecht handelsbilanziell als Fremd-
kapital zu verbuchen. Mitwirkungsrechte, wie sie iibli-
cherweise mit einer Eigenkapitalbeteiligung als Gesell-
schafter verbunden sind, sind somit fiir die handels-
bilanzielle Behandlung als Eigenkapital nicht erforder-
lich. Eine fehlende Mitunternehmerinitiative, die die
Mitunternehmerschaft iSd § 15 [ 1 Nr. 2 EStG aus-
schlieft und damit die Behandlung als Vermdgensbetei-
ligung ermdglicht, hindert somit die eigenkapitalihn-
liche Qualifizierung nicht.

Werden die Genussrechte bzw. Genussscheine verbilligt
— wie oben unter 1I. 3 a beschrieben - ausgegeben, wird
die Beteiligung des Mitarbeiters allemn erfolgsabhingig
ausgestaltet und wird kein bestimmter Zahlungs-
anspruch am Ende der Laufzeit des Genussrechts vor-
gesehen, da dies bereits eine vermogenswirksame Leis-
tung ausschlieffen wiirde (oben I1. 2 a, aa). Daher wird
die Ausgestaltung der Genussrechte handelsbilanziell
den Vorgaben einer eigenkapitaldhnlichen Behandlung
entsprechen. Ergdnzen sollte man jedoch fiir die hier-
durch begriindeten Anspriiche einen Rangriicktritt. Ver-
bucht werden die Genussrechte dann im Eigenkapital
mit ithrem jeweiligen Nennwert, der in der Gehalts-
abrechnung in Abzug gebracht wird (oben I1. 3 a).

h) Steuerbilanz

Fir die steuerbilanzielle Behandlung gilt das Prinzip
der Mabgeblichkeit der Handelsbilanz. Sind die Ge-
nussrechte somit nach den IDW-Vorgaben Eigenkapital,
sind sie es auch steuerlich. Voraussetzung ist aber je-
denfalls fiir die steuerliche Zufithrung von Eigenkapital,
dass das Kapital daverhaft in das Vermdgen der Kapi-
talgesellschaft iibergeht und eine Riickzahlung nicht
beabsichtigt ist (BMF-Schreiben vom 11.4.2023 1V C
6-S 2133(19/10004:002 zur ertragsteuerlichen Behand-
lung von Genussrechtskapital, dort Rz. 9). Diese Vo-
raussetzungen sind bei der hier beschriebenen Mitarbei-
terbeteiligung gegeben. Nach § 8 III 2, 2 HS. KStG
mindern Ausschiittungen jeder Art auf Genussrechte,
mit denen (wie hier) das Recht auf Beteiligung am
Gewinn und am Liquidationserlos der Kapitalgesell-
schaft verbunden ist, nicht deren Einkommen und stel-
len daher auch steuerlich keine Betriebsausgaben dar.
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Im Fall fremdkapitaldhnlich ausgestalteter Genussrech-
te ist nach § 242 1iVm § 246 1 HGB in der Bilanz eine
Verbindlichkeit nur dann anzusetzen, wenn eine dem
Inhalt und der Hohe nach bereits bestimmte Leistungs-
pflicht besteht, die erzwingbar ist und eine wirtschaftli-
che Belastung darstellt. An einer solchen gegenwértigen
wirtschaftlichen Belastung fehlt es nach § 5 [l1a EStG,
wenn eine Genussrechtsverbindlichkeit nur aus kiinfti-
gem Gewinn oder einem eventuellen Liquidationstiber-
schuss zu bedienen ist (BMF-Schreiben aaOQ, Rz. 25).

5. Steuerliche Behandlung
a) Lohnsteuer

Wie ausgefiilut. vermitteln Genussrechte keine Mit-
gliedschaftsrechte, anders als eine echte (direkte oder
indirekte) Eigenkapitalbeteiligung des Mitarbeiters
iber Geschéftsanteile. Im Fall einer echten Kapitalbe-
teiligung in Form von Geschiftsanteilen bestimmt sich
der der Lohnsteuer unterworfene geldwerte Vorteil
nach dem gemeinen Wert, § 9 BewG, des Unterneh-
mens und der an ihm eingeriumten Beteiligung. An-
ders bei Genussrechten. Hier bestimmt sich der Wert
bei unentgeltlicher bzw. verbilligter Ausgabe danach,
worauf sich Arbeitgeber und Mitarbeiter als in Form
von Genussrechten auszuzahlenden zusdtzlichen Ge-
haltsbestandteil, etwa eines Bonus (oben 1.3 a), ver-
standigen. Dieser wiirde dann nur anhand des an-
genommenen Unternehmenswerts in Genussrechte um-
gerechnet, etwa bei einem angenommenen Bonus von
20.000 € und einem Unternehmenswert von 3 Mio. €
in eine 0,67% entsprechende Unternehmensbetei-
ligung. Damit ist der Unternehmenswert nur Berech-
nungsfaktor, bestimmt aber nicht als solcher den mit
erheblichen Unsicherheiten behafteten geldwerten Vor-
teil einer echten Kapitalbeteiligung. Damit ist aber
auch das lohnsteuerliche Risiko fiir den Mitarbeiter in
angemessener Hohe begrenzt und von vornherein iiber-
schaubar.

Die resultierende Lohnbesteuerung wird durch § 19a
EStG bis zu den genannten Ereignissen bzw. Zeitpunk-
ten aufgeschoben. Anders als bei einer nur virtuellen
Beteiligung, bei der allein der Zufluss der Lohnbesteue-
rung unterliegt, bleibt der Mitarbeiter allerdings mit
diesem Lohnbesteuerungsrisiko belastet (hierzu oben II.
3 f). Ebenso #&ndert der Lohnbesteuerungsaufschub nach
§ 19a EStG nichts an der Sozialversicherungsbeitrags-
pflicht.

Der Steuerfreibetrag gem. § 3 Nr. 39 EStG kommt Mit-
arbeitern nur zugute, wenn die Genussrechte allen Mit-
arbeitern eingerdumt werden, die im Zeitpunkt der Ein-
rdumung ein Jahr oder linger ununterbrochen in einem
Dienstverhiltnis zum Arbeitgeber standen. Werden Ge-
nussrechte bzw. Genussscheine somit nur ausgewihlten
Mitarbeitern gewishrt, greift fiir sie der Steuerfreibetrag
nicht,

b) Kapitalertragsbesteuerung
aa) Wechsel der Besteuerungsart

Genussrechte gehen mit ihrer Ausgabe an den Mit-
arbeiter grds. in dessen Privatvermdgen itiber. Daher
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bestimmt sich die Besteuerung von spiteren Ausschiit-
tungen oder auch von Verduferungsgewinnen und -ver-
lusten nach § 20 EStG (Schmidt/Kriiger, aaO, § 19a
EStG Rn. 1). Dabei unterfallen eigenkapitalihnlich
ausgestaltete Genussrechte der Nr. 1, fremdkapitaldahn-
liche Genussrechte der Nr. 7 von § 20 [ EStG. Genuss-
rechte iSd Nr. | setzen voraus, dass sie kumulativ mit
dem Recht am Gewinn und Liquidationserlds einer
Kapitalgesellschaft verbunden sind (BFH, Urt. v. 14.8.
2019 — 1 R 44/17, BeckRS 2019, 44006), so wie dies
bei den eigenkapitaldhnlich ausgestalteten Genussrech-
ten der Fall ist. Unter § 20 [ Nr. 7 EStG fallen Genuss-
rechte dann, wenn sie ganz ohne Gewinn- und Liqui-
dationserldsbeteiligung bzw. nur alternativ hiermit aus-
gegeben werden. Ferner verlangt § 20 T Nr. 7 S. 1
EStG, dass die Riickzahlung des Kapitalvermégens
oder ein Entgelt fiir seine Uberlassung zugesagt ist,
auch wenn die Hohe der Riickzahlung oder des Ent-
gelts von einem ungewissen Ereignis abhdngt. In die-
sem Fall handelt es sich steuerlich um fremdkapital-
dhnliche Genussrechte, die das Einkommen mindern.
Eine Riickzahlung wird aber, wie oben schon darge-
legt, bei eigenkapitaldhnlich ausgestalteten Genuss-
rechten ausgeschlossen.

bb) Vergiinstigter Steuersatz

Die Einordnung unter § 20 1 Nr. 1 EStG fithrt dazu,
dass die sich spiter realisierenden Gewinn- bzw. Erlés-
anspriiche des Mitarbeiters aus den Genussrechten der
vergiinstigten Kapitalertragsbesteuerung in Héhe von
25% (evtl. zzgl Kirchensteuer und Solidaritdtszu-
schlag) unterliegen. Da die urspriinglich im ZuFinG-E
vorgesehene Mdglichkeit der Pauschalbesteuerung mit
25 % gestrichen wurde (oben 1.2) ist dies von besonde-
rer Bedeutung. Im Fall der Ausgabe von Genussrechten
an eine vom Mitarbeiter kontrollierte Kapitalgesell-
schaft, etwa eine UG (haftungsbeschréankt), kdme nach
§ 8b Il KStG auch eine Freistellung von VerduBerungs-
gewinnen in Hohe von 95% in Betracht. Nur sonstige
Beziige, wie etwa Gewinnbeteiligungen, aus eigenkapi-
taldhnlich ausgestalteten Genussrechten iSv § 20 I Nr. 1
EStG unterliegen als Streubesitzdividenden der vollen
Besteuerung, da Mitarbeiterbeteiligungen idR die maf-
gebliche Schwelle von 10% (KSt) bzw. 15 % (GewSt)
am Stamm- bzw. Grundkapital nicht tbersteigen wer-
den.

Il. Fazit

. Die eingangs gestellte Frage ist zu bejahen: Im Un-
terschied zu den herkémmlichen Gestaltungsformen der
Mitarbeiterbeteiligung (Geschiftsanteile oder virtuelle
Anteile) werden eigenkapitalihnlich ausgestaltete Ge-
nussrechte allen Zielen einer moglichst formal ein-
fachen, rein vermdgensrechtlichen und steuerlich privi-
legierien Mitarbeiterbeteiligung gerecht. Genussrechte
erflillen die eingangs genannte ,,Governance™-Vorgabe,
dass sie sich in den schuldrechtlich vereinbarten Ver-
méogensrechten erschopfen sollten, so wie dies bei einer
virtuellen Beteiligung der Fall ist; damit werden die
Abstimmungsprozesse im Gesellschafterkreis nicht
durch die Beteiligung von Kleingesellschaftern er-
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schwert und bedarf es daher auch keiner zusitzlichen
Struktur einer Mitarbeiterbeteiligungsgesellschaft, in
der die Mitarbeiter indirekt kapitalméBig beteiligt wer-
den.

Die Ausgabe oder Ubertragung einer Mitarbeiterbetei-
ligung in Form von Genussrechten unterliegt nicht den
gleichen notariellen Formerfordernissen wie die Aus-
gabe oder Ubertragung einer Mitarbeiterkapitalbetei-
ligung in Form von Geschiiftsanteilen. Daher wird auch
dem weiteren oben genannten Ziel der Vermeidung ad-
ministrativen Aufwands, insb. bei digitalisierter Aus-
gabe, Rechnung getragen.

2. Die Inhalte von Genussrechten kénnen in gleicher
Weise ausgestaltet werden wie die fiir Start-ups markt-
tiblichen virtuellen Beteiligungen in Form von Phantom
Stock. Dafiir sind Teilhaberechte am Gewinn und Liqui-
dationserlds, aber auch an einer Unternehmenswertstei-
gerung, die sich im Exit-Fall bzw. Laufzeitende oder
auch im Fall einer Verduflerung von Genussrechten
bzw. Genussscheinen realisiert, vorzusehen, jedoch oh-
ne einen Zahlungsanspruch in bestimmter Hohe. Gesell-
schaftsrechtliche Mitwirkungsrechte fiir Genussrechts-
inhaber bestehen ohnehin nicht, doch sollten auch keine
weitergehenden Einsichts- oder Kontrollrechte vorgese-
hen werden auBer Rechten, die Hohe der jeweiligen
Gewinn- und Erlosteilhabeanspriiche tiberpriifen zu
diirfen.

3. Genussrechte bieten iiberdies den Vorteil einer Ver-
briefung in Genussscheinen. Auch eine standardisierte
und digitale Ausgabe in Form von Token, die dann in
regelméliigen Zeitabstdnden unter Beriicksichtigung der
aktuellen Verhiltnisse den Mitarbeitern in deren Wallet
zugebucht werden konnen, ist moglich. Eine Prospekt-
pflicht besteht hierfiir nicht, da es bei der selektiven
Ausgabe von Genussrechten bereits an einer 6ffent-
lichen Ausgabe dieser Rechte bzw. Genussscheine fehlt.
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Auch ein Wertpapier- oder Basisinformationsblatt ist
nicht zu erstellen.

4. Weiterer Vorteil der Ausgabe von Genussrechten ist,
dass sich der geldwerte Vorteil bei unentgeltlicher bzw.
verbilligter Ausgabe nicht aus dem gemeinen Wert des
Unternehmens, § 9 BewG, ableitet, sondern wie ein
zusitzlicher Bestandteil des Gehalts bemessen wird. Da
die Genussrechte in dieser Ausgestaltung keine Mit-
unternehmerschaft iSd § 15 1 1 Nr. 2 EStG begriinden
und daher als Vermdgensbeteiligung unter § 19a EStG
fallen, wird die Lohnbesteuerung der Genussrechte in
Hohe dieses durch Genussrechte abgegoltenen Gehalts-
bestandteils entsprechend aufgeschoben. Die weitere
Wertsteigerung bei Realisierung der in den Genussrech-
ten verkorperten vermégensrechtlichen Anspriiche un-
terliegt jedoch nur der Kapitalertragsbesteuerung gem.
§ 201Nk 1,§4311Nr 1, § 43al Nr. | EStG in Hohe
von 25% des Kapitalertrags, wenn nicht sogar § 8b
KStG zur Anwendung gelangt.

5. Fiir die Leaver-Fille kommt fiir Genussrechte (eher
als fiir Geschiiftsanteile oder Aktien) die durch § 19a
IV 4, 2. HS. EStG durch das ZuFinG-E vorgesehene
Maglichkeit in Betracht, dass die bezahlte geringere
Vergiitung bei Ausscheiden im Fall der Rickiibertra-
gung der Genussrechte auf die Gesellschaft mafigeblich
ist. Sinnvollerweise sollte aber § 19a IV 4 EStG im
Rahmen der Reform dahingehend verallgemeinert wer-
den, dass nicht auf den gemeinen Wert der Beteiligung
bei Nachholung der Besteuerung abgestellt wird, son-
dern nur auf den tatsidchlichen Zufluss, sofern dieser
unter dem zu versteuernden geldwerten Vorteil liegt.

Anm. des Verf: Mein Dank gilt Robert Jeggle, dem
Mitgriinder und Geschiiftsfithrer der AQUATY GmbH,
fiir seine wertvollen Hinweise und den fachlichen Aus-
tausch, insb. zu den Moglichkeiten der Tokenisierung
der Genussrechie. i)



