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A. Einleitung

Startups sind oftmals ,arm aber sexy*“. Die rund
150.000? in Deutschland im Startup-Okosystem
beschaftigten Mitarbeiter ,brennen” fur die jewei-
lige Geschaftsidee und nehmen im Vergleich zu
einer Anstellung in etablierten Unternehmen auch
relativ geringe Gehalter in Kauf. Um das ,Bren-
nen“ wichtiger Mitarbeiter (,Key Employees”)
dennoch Uber Jahre erhalten zu kénnen, bieten
Startups qualifizierten Mitarbeitern haufig ein mo-
dernes VerglUtungspaket, bestehend aus einem
Grundgehalt und einer variablen Beteiligung am
Unternehmen an. So kénnen wichtige Mitarbeiter
direkt an der Steigerung des Unternehmenswer-
tes (,Shareholder Value”) beteiligt und gleichzei-
tig langfristig an das Unternehmen gebunden wer-
den.

In der Praxis existieren verschiedene Formen von
Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen. Dieser Auf-
satz befasst sich jedoch ganz (iberwiegend mit der
in deutschen Unternehmen mit 73%2 am haufigs-
ten vorkommenden Form der virtuellen Mitarbei-
terbeteiligung (,,VSOP“) und geht in Abgrenzung
dazu nur kurz auf andere Beteiligungsformen ein.

B. Die Rechtslage

I. Die Objektive Darstellung der Rechtsla-
ge

Unter dem Begriff der Mitarbeiterbeteiligung wird
die Beteiligung von Mitarbeitern oder sonstigen
fir ein Unternehmen wichtigen Personen an der
materiellen Wertsteigerung des Unternehmens,

die Uber das in Arbeitsvertragen oder sonstigen
Vereinbarungen festgelegte Mal8 hinausgeht, ver-
standen.? Statt also ,nur“ Mitarbeiter in einem
Startup zu sein, erhalten Mitarbeiter Gber entspre-
chende Beteiligungsprogramme zusatzlich auch
einen motivierenden Anspruch auf Teilhabe an der
Wertsteigerung des Unternehmens.

Il. Mitarbeiterbeteiligung
1. Uberblick

Die in der deutschen Praxis der Mitarbeiterbe-
teiligung gangigsten Gestaltungsvarianten sind
die ,echte” Unternehmensbeteiligung, die ,ech-
te” Anteilsoption und die ,unechte” Anteilsoption
(auch ,virtuelle" Anteilsoption genannt). Daneben
existieren Mischformen wie Wandelanleihen, stille
Beteiligungen und Genussscheine sowie Formen
der Fremdkapitalbeteiligung, etwa Mitarbeiterdar-
lehen und Schuldverschreibungen.4

2. ,Echte” Unternehmensbeteiligungen

Bei ,,echten” Unternehmensbeteiligungen werden
Mitarbeiter direkt oder indirekt> gesellschafts-
rechtlich an dem Startup (meist als UG oder GmbH
organisiert) beteiligt. Die Beteiligung an der UG
oder GmbH wird in der Gesellschafterliste erfasst
und wird fir jedermann sichtbar ins Handelsregis-
ter eingetragen (§ 40 GmbHG). Der Wert der Be-
teiligung an dem Startup ergibt sich unmittelbar
aus den Geschaftsanteilen, die der Mitarbeiter an
dem Startup halt.

Dem an der Gesellschaft ,echt” beteiligten Mitar-
beiter stehen damit aber auch Gesellschafterrech-
te zu (insbes. Informations- und Mitbestimmungs-
rechte), was die Sache wiederum fur die Grun-
dungs- und Altgesellschafter unattraktiv machen
kann: Nicht jeder méchte sich von seinen Mitar-
beitern ,in die Karten schauen lassen” oder die
Lenkung ,seines” Unternehmens in Gesellschaf-
terversammlungen auch den Kollegen lberlassen.

Weiter kénnen zwingende gesetzliche Bestim-
mungen betreffend Fristen und Ladungen vieler
Mitarbeiter zu Gesellschafterversammlungen ein
vormals agiles Startup schnell langsam oder gar
handlungsunfahig machen.

Haufig sind HR-Abteilungen in Startups (sofern im
»Early Stage” Uberhaupt eingerichtet) auch gar
nicht in der Lage, die Beteiligung vieler Mitarbei-
ter selbst zu verwalten, geschweige denn die Kos-
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ten fur externe Berater (Rechtsanwalte, Steuerbe-
rater etc.) aufzubringen.

Auch sieht sich der ,echt” beteiligte Mitarbeiter
mit der Gesellschafterpflicht konfrontiert, seine
Einlage® zu leisten und auch anfallende Notarkos-
ten’ und Handelsregistergebiihren zu bezahlen.

Schon die hier aufgezahlten typischen Folgen
einer ,echten” Unternehmensbeteiligung flhren
dazu, dass sich Startups von dieser aufwendigen,
damit unflexiblen und auch teuren Form der Mit-
arbeiterbeteiligung abwenden und nach Alternati-
ven suchen. Diese finden sie seltener in der ,ech-
ten” Anteilsoption (22% - vgl. hierzu unter 3.),
ganz Uberwiegend aber in der ,unechten” Anteil-
soption (73% - vgl. hierzu unter 4. und 5.).8 Tat-
sachlich kommt in nur 14%° der deutschen Star-
tups die ,,echte” Unternehmensbeteiligung zu An-
wendung.

3. ,Echte” Anteilsoptionen

Da Startups ganz Uberwiegend als UG oder GmbH
und eben nicht als Aktiengesellschaft gegrin-
det werden, fallen klassische Aktienoptionsplane
(,Stock Options“), die Bezugsrechte auf den Er-
werb von Aktien einrdumen??, als Form der Mitar-
beiterbeteiligung naturgemall schon einmal weg
und sollen hier deswegen auch nicht weiter behan-
delt werden.

Ist das Startup eine UG oder GmbH, gewah-
ren ,echte” Anteilsoptionen Mitarbeitern einen
schuldrechtlichen Anspruch auf eine zukinftige
Beteiligung am Startup. Das bedeutet, dass den
Mitarbeitern auf der Grundlage eines Vertrages,
dem sog. ,Employee Stock Option Plan (ESOP)“,
ein Anspruch auf die Gewahrung einer gewissen
Anzahl von Anteilen zu einem in der Zukunft lie-
genden Zeitpunkt eingeraumt wird.

Bei ,ESOPs" kénnen Mitarbeiter ihre ,echten” An-
teilsoptionen in der Regelll erst bei einem erfolg-
reichen ,Exit“12 ausiiben und dirfen bzw. mis-
sen die Anteile (je nach Vertragsgestaltung) dann
gleich im ,Exit" wieder mitverkaufen. Haufig wird
zudem ein Ausibungspreis (,Exercise Price") ver-
einbart, der schlicht den Kaufpreis darstellt, den
der Mitarbeiter bei Austibung seiner Option fur die
Anteile bezahlen muss.13

So die Theorie. Das geltende deutsche Steuer-
recht macht ,,echte” Anteilsoptionen fur junge Mit-
arbeiter aber leider wieder extrem ,,unsexy“:

Uben Mitarbeiter ihre Optionsrechte aus, zahlen
sie flr die erhaltenen Anteile den im ,ESOP" ver-
traglich vereinbarten (niedrigen) Ausiibungspreis.
Die Anteile an dem Startup werden aber (im Nor-
malfall) Uber die nachsten Monate oder Jahre ei-
nen deutlich héheren Marktwert erreichen. Die
Differenz zwischen Austbungspreis und Markt-
wert der Anteile stellt einen geldwerten Vorteil
dar. Diesen geldwerten Vorteil muss der Mitarbei-
ter aber nicht erst versteuern, wenn es zu einem
LExit”, d.h. Verkauf der Anteile und damit einem
Erlés aus den ,ESOPs“ kommt, sondern bereits
wahrend des laufenden Anstellungsverhaltnisses.

Im Gegensatz zu Anteilen an etablierten bdrsen-
notierten Gesellschaften kdnnen erhaltene Anteile
an Startups aber nicht ohne weiteres gleich wieder
zu Geld gemacht werden, sprich an den nachsten
weiterverauBert werden.

Obwohl der junge Mitarbeiter am Markt also sehr
wahrscheinlich noch gar kein Geld fiir seine Antei-
le am Startup bekommen kann, muss er den geld-
werten Vorteil nach deutschem Steuerrecht trotz-
dem sofort versteuern (sog. ,,Dry Income”).

Junge Absolventen haben aber schlichtweg meist
gar nicht die Mittel, um die Steuerschuld auf ihr
durch die Anteilsgewahrung erzieltes Einkommen
zu bezahlen.

Zu dem schon allein unglnstigen Besteuerungs-
zeitpunkt gesellt sich auch noch eine fir den Mit-
arbeiter unginstige Besteuerungsart: Denn der
geldwerte Vorteil, den der Mitarbeiter aus seiner
Beteiligung gezogen hat, unterliegt in Deutsch-
land in der Regel dem persénlichen progressiven
Einkommensteuersatz von bis zu 45% (ggf. noch
zzgl. Solidaritatszuschlag und Kirchensteuer). Da-
durch kann den Mitarbeiter, im Vergleich zu Ge-
sellschaftern oder Investoren, die nur 25% Kapi-
talertragsteuer!4 auf ihre Beteiligungserlése zah-
len, eine fast doppelt so hohe Steuerlast treffen.1>

Insgesamt macht das die ,echte” Anteilsoption fur
die Beteiligten wieder eher unattraktiv.
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4. ,Unechte” Anteilsoptionen (,,VSOP*)

In der Praxis behilft man sich in Deutschland da-
her oft mit der im Ausland weitgehend unbe-
kannten Variante der ,unechten” Anteilsoption.
Damit wird - wieder aufwandig in der Vertrags-
gestaltung - versucht, zumindest die schwerwie-
gendsten Nachteile, die das Steuerrecht bereit-
halt, zu umschiffen, um Mitarbeitern zumindest
ein halbwegs attraktives Vergitungspaket bereit-
stellen zu kénnen.

Das Ubergeordnete Ziel der virtuellen Mitarbeiter-
beteiligung ist es wieder, den beglnstigten Mitar-
beiter wie einen echten Gesellschafter an der Stei-
gerung des Unternehmenswertes teilhaben zu las-
sen.

Dies wird erreicht, indem dem Mitarbeiter Uber ei-
nen Vertrag (,Virtual Stock Option Plan (VSOP)“
oder ,Phantom Share Agreement (PSA)“) virtuel-
le Geschaftsanteile an dem Unternehmen gewahrt
werden.

Im Unterschied zu ,echten” Optionsplanen be-
steht im Fall von virtuellen Optionsplanen bei Aus-
tbung (,Exercise”) also kein Recht auf Verschaf-
fung von Anteilen an dem Unternehmen, sondern
bloR ein Recht auf Auszahlung eines Geldbetra-
ges, der sich aus der Unternehmenswertentwick-
lung ergibt.16

In der Grlindungsphase des Startups haben die
virtuellen Geschaftsanteile naturgemag nur einen
geringen Wert. Sobald die Geschaftsidee des Star-
tups aber Erfolg hat und sich dessen Unterneh-
menswert stark entwickelt (,Rocket”), sind sie
schnell ein Vielfaches wert.

Kommt es bei dem Startup also spater zu einem
im Vertrag definierten , Exit“-Falll7, dann kann der
begunstigte Mitarbeiter, wie ein echter Gesell-
schafter an der Wertentwicklung und dem Verau-
Rerungserlds durch die Barauszahlung teilhaben.

Die Berechnung des konkreten Auszahlungsan-
spruchs gegen die Gesellschaft ergibt sich aus der
Wertdifferenz zwischen dem (virtuellen) Basiswert
(,Strike Price”) im Zeitpunkt der Einrdumung des
Anspruchs (,Grant”) und dem Wert der (virtuellen)
Anteile bei Falligkeit des Anspruchs.18

Im Idealfall wird der hohe Arbeitseinsatz des Mit-
arbeiters fir das Startup samt damit anfanglicher

GehaltseinbuBen spater also mehr als blo kom-
pensiert.

Aber auch hier ist wieder ,nicht alles Gold was
glanzt”. Die Tucke liegt bei virtuellen Mitarbeiter-
beteiligungsprogrammen in den Details des Ver-
trages:

Nicht jeder beglnstigte Mitarbeiter hat zwingend
am Ende Anspruch auf eine Beteiligung am , Exit"-
Erlos. Derzeit marktubliche, meist sehr komplexe
bilingual oder nur auf English abgefasste Vertra-
ge regeln exakt und transparent die Vorausset-
zungen unter denen der Mitarbeiter Uberhaupt An-
spruch auf Auszahlung hat und dessen Hoéhe. Mit-
unter werden vom Auszahlungsbetrag noch Abzi-
ge vorgenommen (z.B. Kosten) oder dieser verfallt
gar ganz, wenn bestimmte Erdienungs- bzw. An-
sparvoraussetzungen (,Vesting”) durch den Mitar-
beiter nicht (mehr) erflllt werden.

Daneben unterfallen auch die Erlése aus dieser
Beteiligungsform dem (hohen) persdnlichen pro-
gressiven Einkommensteuersatz des Mitarbeiters,
wenn auch erst spater, bei Auszahlung des Erl6-
ses.

5. Aufbau & Inhalt eines ,,VSOP*

Vertrage Uber die Gewahrung von virtuellen Ge-
schaftsanteilen kénnen je nach Branche und be-
troffenem Mitarbeiter unterschiedlich ausgestal-
tet sein. Wegen der allgemeinen Vertragsfrei-
heit und des schuldrechtlichen Charakters eines
solchen Vertrages besteht weitestgehend Gestal-
tungsfreiheit.19

Fir gewbhnlich enthalten die Vertrage zwischen
der Gesellschaft und dem Mitarbeiter transpa-
rente20 Regelungen Uber die (einmalige) Gewah-
rung virtueller Geschaftsanteile und deren virtuel-
ler Héhe (EUR), mitunter auch eine Regelung da-
zu, dass der Mitarbeiter in den Jahren seiner An-
stellung bei der Gesellschaft weitere virtuelle Ge-
schaftsanteile erhalten kann. Dabei kann die H6-
he der virtuellen Geschaftsanteile, die der Mitar-
beiter erhalten kann, auf eine maximale Gesamt-
hdhe begrenzt werden (,,Cap“).

Weiter kann im Vertrag ausgeschlossen werden,
dass der Mitarbeiter ein Recht auf Bezug von
bestehenden oder zu schaffenden (echten) Ge-
schaftsanteilen an der Gesellschaft, Dividenden
oder sonstigen Gesellschafterrechten hat.
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Auch finden sich im Vertrag Regelungen dazu, ob
dem Mitarbeiter (wie meist)2! die virtuellen Ge-
schaftsanteile unentgeltlich gewahrt werden und
dass diese bei klinftigen Erh6hungen des Stamm-
kapitals wirtschaftlich verwassert werden (,,Diluti-
on“).

Weiter finden sich im Vertrag Regelungen, wie
und unter welchen Voraussetzungen (,Milesto-
nes”) ein Mitarbeiter sich Uber die Laufzeit des
Vertrages die virtuellen Geschaftsanteile erdient
(,Vesting”) und unter welchen Umstédnden der
Mitarbeiter ,,gevestete” virtuelle Geschaftsanteile
wieder verlieren kann. So kdnnen gewahrte virtu-
elle Geschaftsanteile und der Anspruch auf Bar-
auszahlung im ,Exit“-Fall wieder entfallen (auf-
|I6sende Bedingung, § 158 Abs. 2 BGB), wenn
etwa das Anstellungsverhaltnis des Mitarbeiters
in der Gesellschaft aus wichtigem Grund endet,
sei es durch Kindigung oder Vertragsaufhebung
(,Bad Leaver”). Aber auch nur ein anteiliges Ent-
fallen von ,gevesteten” virtuellen Geschaftsantei-
len ist regelbar, etwa wenn der Mitarbeiter wah-
rend der Laufzeit des Vertrages berufsunfahig
wird oder ihm die Gesellschaft bloB ordentlich kiin-
digt (,,Good Leaver").

Weiter werden der Beginn und das Ende der ,Ves-
ting“-Periode (Laufzeit) des Vertrages geregelt.
Der Beginn lauft meist parallel zur Anstellung des
Mitarbeiters in der Gesellschaft, wenn von die-
sem zusammen mit dem Anstellungsvertrag auch
gleich der ,VSOP“ unterzeichnet wird. Als Ende
der ,Vesting“-Periode kommt meist die Beendi-
gung der Anstellung des Mitarbeiters in der Gesell-
schaft, der ,Exit“22 oder eine bestimmte Anzahl an
Monaten oder Jahren nach Beginn der ,Vesting“-
Periode in Betracht.

SchlieBlich ist im Vertrag festzuhalten, dass die
dem Mitarbeiter nach Ablauf der ,Vesting“-Pe-
riode verbleibenden virtuellen Geschaftsantei-
le auch endglltig zustehen. Diese bilden dann
die Grundlage fur die rechnerische Ermittlung
des Zahlungsanspruchs (,Exit“-Vergltung)23. Der
Zahlungsanspruch des Mitarbeiters wird in Form
einer konkreten mathematischen Formel im Ver-
trag abgebildet.24

Mitunter wird der Vertrag Gber die Gewahrung von
virtuellen Anteilen in der Praxis noch durch einen
Muster-Zeichnungsschein (,Subscription Form*)
erganzt. Dieser nimmt meist Bezug auf den Ver-

trag (Angebot der Gesellschaft) und regelt die ver-
bindliche Annahme (§ 151 BGB).

Weiterhin erganzt in der Praxis auch eine Mus-
ter-Austubungserklarung (,Execution Notice”) den
,VSOP“, die ebenso auf diesen verweist und
die Ausitbung der virtuellen Gesellschaftsantei-
le durch den Mitarbeiter gegentiber der Gesell-
schaft erklart (Geltendmachung des Zahlungsan-
spruchs).

C. Auswirkungen fur die Praxis

Die Mitarbeiterbeteiligung in Deutschland ist ein
adaquates Mittel zur Motivation und Wertschat-
zung der Arbeit der Mitarbeiter sowie eine gut ge-
meinte Form der variablen Verglitung und finanzi-
ellen Teilhabe am Unternehmenserfolg.

Die derzeit schlechten rechtlichen und steuerli-
chen Rahmenbedingungen flir Mitarbeiterbetei-
ligungen sind jedoch ein echtes Hindernis flr
die erfolgreiche Verbreitung von Mitarbeiterbetei-
ligungsprogrammen in Deutschland, die die Ent-
wicklung des deutschen Startup-Okosystems un-
nétig bremsen. Im internationalen Vergleich sind
hiesige Formen der Mitarbeiterbeteiligung nicht
wettbewerbsfahig.

Deutsche Startups haben es daher bereits schwer,
junge Talente fir sich zu begeistern. Schlimmer
noch folgt daraus oft, dass umsichtige Grinder
ihr Startup gleich ganz im Ausland grinden, unter
besseren Bedingungen. Das Silicon Valley und an-
dere Top-Standorte lassen griafen. Ein echter Ver-
lust flr den deutschen Arbeitsmarkt, den es unbe-
dingt und schnell zu verhindern qilt.

Zum GlUck gibt es in Deutschland und Europa eine
wache und starke Startup-Interessenvertretung?s,
die dieses Problem langst erkannt und an die Poli-
tik adressiert?6 hat. Es bleibt daher zu hoffen, dass
diese Lobby-Arbeit Erfolg haben wird und kom-
plizierte gesellschaftsrechtliche Vorgaben bei Mit-
arbeiterbeteiligungsprogrammen endlich Erleich-
terungen finden?’ und die steuerliche Schlechter-
stellung von Mitarbeitern gegentber den Gesell-
schaftern eines Startups endlich behoben?8 wird.

Immerhin: Mit dem - bislang nur im Entwurf vor-
liegenden - Fondsstandortgesetz (FOG)2° soll die
Steuer auf Erlése aus ,,echten” Anteilen in Zukunft
erst dann fallig werden, wenn der Mitarbeiter sei-



AnwZert HaGesR 4/2021

ne echten Anteile wieder verdulRert. Ein Anfang in
die richtige Richtung ist also gemacht.

D.
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