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VIRTUELLE MITARBEITER-
BETEILIGUNG

Wertvolles Mitarbeiter-
instrument im War for Talents

Das Thema Mitarbeiterbeteiligung spielt insbesondere fiir Start-ups und Wachs-
tumsunternehmen eine wichtige Rolle. Gerade in der Friihphase eines Unter-
nehmens ist die langfristige Bindung und Motivation talentierter Mitarbeitender
herausfordernd, da die finanziellen Mittel fuir hohe Gehalter fehlen. Die Mitarber-
terbeteiligung ist dann ein wichtiger Hebel, um im Wettbewerb um Talente (, War
Jfor Talents) erfolgreich zu sein.

as bevorzugte alternative Modell fiir deutsche Start-
ups zu echten Beteiligungen oder Beteiligungsoptionen
(Employee Stock Option Plan; ESOP) sind virtuelle
Beteiligungen (Virtual Stock Option Plan (VSOP) oder
Phantom Stocks). Hier haben sich mittlerweile Stan-
dards herausgebildet, mit denen die Praxis sehr gut umgehen kann.

FUNKTIONSWEISE

Im Kern gewahren virtuelle Beteiligungen den Mitarbeitenden einen
wirtschaftlichen Anreiz und Vorteil, der dem einer Beteiligung mit
echten Gesellschaftsanteilen nahekommt. Der Mitarbeitende wird
jedoch kein echter Gesellschafter, sondern nur wirtschaftlich einem
solchen gleichgestellt. Dies bedeutet, dass der Mitarbeitende bei
einem Exit (zum Beispiel einem Verkauf des Unternehmens oder
einem Borsengang) wirtschaftlich so gestellt wird, als hitte er eine
bestimmte Anzahl an echten Gesellschaftsanteilen gehalten.

VESTING-PERIODE BEEINFLUSST ERLOS

Die Umsetzung einer virtuellen Beteiligung erfolgt durch einen Ver-
trag zwischen der Gesellschaft und dem Mitarbeitenden, der regel-
mafig durch ein sogenanntes Zuteilungsschreiben zustande kommt,
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das wiederum auf die vom Gesellschafterkreis beschlossenen VSOP-
Bedingungen verweist. Danach erhilt der Mitarbeitende einen ver-
traglichen Zahlungsanspruch gegen die Gesellschaft, wenn ein Exit
eingetreten ist. Dieser Anspruch ist an bestimmte Voraussetzungen
geknlipft und stellt den Mitarbeitenden auf eine Erlosstufe mit den
Grundern. Wie bei samtlichen Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen
ublich, ist der vollstandige Anspruch auf einen Exit-Erl6s daran ge-
kniipft, dass der Mitarbeitende fur einen naher definierten Zeitraum
fiir die Gesellschaft tatig gewesen ist (sogenannte Vesting-Periode).
Die Vesting-Periode hat iiblicherweise eine Laufzeit zwischen drei
und finf Jahren. Hat der Mitarbeitende das Unternehmen frither
verlassen, verkiirzt sich ein etwaiger Exit-Erl6s entsprechend. Im Fall
eines sogenannten Bad Leaver Events (etwa Kundigung aus wich-
tigem Grund) entfillt der Anspruch auf den Exit-Erls regelmafig
vollstandig. Gleiches gilt, wenn der Mitarbeitende das Unternehmen
sehr kurzfristig nach dem Erhalt der virtuellen Beteiligung verlasst
(haufig sechs bis zwolf Monate, sogenannte Cliff-Periode).

BETEILIGUNG AN WERTSTEIGERUNGEN
Der Mitarbeitende wird nicht verpflichtet, fiir die virtuelle Betei-
ligung einen Kaufpreis zu zahlen. Allerdings wird regelmifig ein
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sogenannter Strike oder Base Price vereinbart, der den Wert des
Unternehmens und damit der virtuellen Beteiligung, den diese im
Zeitpunkt der Zuteilung an den Mitarbeitenden hat, widerspiegelt
und entsprechend von einem spiteren Exit-Erlés zum Abzug ge-
bracht wird. Der Grundgedanke hierbei ist, Mitarbeitende nur an
der kiinftigen Wertsteigerung (ab Eintritt in das Unternehmen) zu
beteiligen.

VORTEILE

Die Beliebtheit des VSOP grindet sich auf einer Reihe von Vorteilen

gegeniiber einer echten Beteiligung, sowohl fur das jeweilige Unter-

nehmen als auch fur die Mitarbeitenden.

* Geringer Dokumentations- und Umsetzungsaufwand, schnelle
Umsetzung: Im Gegensatz zu echten Anteilsprogrammen miis-
sen keine Gesellschaftsanteile (zum Beispiel Geschaftsanteile bei
einer GmbH oder Aktien bei einer AG) im Wege einer Kapital-
erhohung geschaffen und ausgegeben oder sonst tibertragen wer-
den. Damit entfallen auch Anderungen im Handelsregister, in
der Satzung oder in der Gesellschaftervereinbarung oder sons-
tigen Beteiligungsdokumentation. Dies sorgt insgesamt auch fiir
eine schnellere Umsetzung.

* Geringere Kosten: Durch den geringeren Dokumentations- und
Umsetzungsaufwand sinken naturgemaf auch die Beraterkosten.
Notarkosten entfallen vollstandig, weil die Vertrage tiber virtu-
elle Beteiligungen nicht beurkundungspflichtig sind.

* Keine echte (sondern nur finanzielle) Gesellschafterstellung:
Durch eine virtuelle Beteiligung erhilt der Mitarbeitende keine
echte Gesellschafterstellung. Hierbei geht es insbesondere um
diejenigen Rechte von Gesellschaftern, die sich nicht ausschlie-
Ren lassen. So lassen sich beispielsweise bei der GmbH zwar die
Stimmrechte ausschliefen, nicht jedoch das Recht eines Gesell-
schafters auf Teilnahme an einer Gesellschafterversammlung so-
wie das weitreichende Auskunfts- und Einsichtsrecht gegeniiber
der GmbH. Zugegebenermaflen ware es schon eine groteske Si-
tuation, wenn ein Mitarbeitender von der Geschiftsfilhrung des
Start-ups weitgehende Einsicht oder Auskunft tiber Geschifts-
vorgange verlangen konnte, was bei einer echten GmbH-Betei-
ligung der Fall wire.

* Kein Dry Income-Risiko: Bei der Beteiligung von Mitarbeitenden
mit echten Gesellschaftsanteilen liegt bereits in der Gewahrung
der Anteile ein geldwerter Vorteil, der schon zu diesem Zeit-
punkt Steuern auslosen kann, die den Mitarbeitenden mit Lohn-
steuern auf nicht realisierte Gewinne belastet. Dieses Risiko
einer Steuerlast, ohne dass liquide Mittel zur Verfiigung stehen
(sogenanntes Dry Income), besteht bei der Gewihrung virtueller
Mitarbeiterbeteiligungen nicht.

* Internationale Akzeptanz: Auslindische Investoren kennen das
Konzept der virtuellen Mitarbeiterbeteiligung, selbst wenn nach
ihrem lokalen Recht méglicherweise echte Mitarbeiterbeteili-
gungen vorherrschend sind. Dagegen sind Alternativen, auch zu
echten Mitarbeiterbeteiligungen, beispielsweise stille Beteiligun-
gen, weniger bekannt und daher weniger akzeptiert. Dies kann
dann zu der Forderung eines auslandischen Investors fithren,
das Mitarbeiterbeteiligungsprogramm neu aufzusetzen.

NACHTEILE

Obwohl einer der vielen Vorteile des VSOP-Modells steuerlicher Na-
tur ist (kein Dry Income-Risiko), liegt sein hauptsichlicher Nachteil
gerade hier begriindet — konkret namlich darin, dass die Erlose aus
virtuellen Beteiligungen mit rund 45% oder mehr besteuert werden.
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Denn die Auszahlung der virtuellen Anteile wird in der Regel als
Arbeitslohn betrachtet und unterliegt somit der Einkommensteuer
zum personlichen Steuersatz sowie Sozialabgaben. Im Gegensatz
zu echten Anteilen, die als Kapitalertrage mit rund 25% (zuziiglich
Solidaritatszuschlag) besteuert werden, fihrt dies zu einer héheren
Steuerlast.

VIRTUELLE PROGRAMME INTERNATIONAL UNBELIEBT

Doch nicht nur aufgrund des Steuersatznachteils suchen Unterneh-
men immer wieder nach Alternativen zu virtuellen Beteiligungen.
Insbesondere im War for Talents schneiden virtuelle Programme in
der Gunst von Fiihrungskraften schlecht ab, da sie vor allem im inter-
nationalen Kontext nicht als vollwertige Alternative zur echten Be-
teiligung wahrgenommen werden. Hier kann jedoch eine gute Kom-
munikation des jeweiligen Programms sicherlich Abhilfe schaffen.

GENUSSRECHTE

Ein aktueller Weiterentwicklungsansatz fiir Mitarbeiterbeteiligungen
ist die Strukturierung uiber eigenkapitalahnliche Genussrechte. Bei
Nutzung der durch das Zukunftsfinanzierungsgesetz zum 1. Januar
2024 reformierten Vorschrift des § 19a EStG konnen Genussrechte die
zuvor genannten steuerlichen Vorteile geschickt kombinieren, sodass
kein Dry Income entsteht und die Wertsteigerungen der Beteiligung
dennoch als Kapitalertrag und damit vergtinstigt besteuert werden. Als
Nachteil verbleibt allerdings, dass sich fiir Mitarbeiterbeteiligungen
uber Genussrechte noch kein Standard herausgebildet hat und das Ins-
trument auch international nicht wirklich verbreitet ist.

FAZIT

Das VSOP-Modell bietet gerade fiir junge Start-ups eine flexible, ein-
fache und vor allem kostenglinstige Moglichkeit, Mitarbeitende am
Erfolg zu beteiligen und langfristig zu binden. Trotz einiger Nach-
teile, insbesondere in Bezug auf die steuerliche Behandlung, hat sich
das VSOP-Modell als wertvolles Instrument der Mitarbeitergewin-
nung etabliert. Mit eigenkapitalahnlichen Genussrechten gibt es eine
attraktive Alternative. Aufgrund des einmalig etwas hoheren Auf-
wands, inshesondere fiir die Abstimmung mit der Finanzverwaltung,
durften Genussrechte aber eher fiir Scale-ups infrage kommen.
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