
12 | VC 3 – 2023

Fo
to

: ©
 U

ns
pl

as
h.

co
m

 | 
Al

ex
 W

on
g

FACTS & FIGURES

Das Bundesministerium der Finanzen und das Bundesministerium der Justiz haben am 
13. April 2023 gemeinsam den Referentenentwurf für das Zukunftsfinanzierungsgesetz 
(„Ref-E“) vorgelegt. Dieser hat das Ziel, die Attraktivität des deutschen Finanzstandorts 
zu erhöhen und insbesondere Start-ups und Grown-ups den Zugang zum Kapitalmarkt zu 
erleichtern. Was hat die Venture Capital-Branche zu erwarten?

REFERENTENENTWURF FÜR 
DAS ZUKUNFTSFINANZIERUNGSGESETZ 
VORGELEGT

Mitarbeiter sind die Zukunft

Das Fazit vorweg: Die im Ref-E zum Zukunftsfinanzie-
rungsgesetz vorgesehenen Verbesserungen könnten 
ein Paukenschlag für die Wagniskapitalbranche sein 
– wenn sie denn so umgesetzt werden. Und ein wenig 
Luft nach oben bleibt auch.

BESTEUERUNG VON MITARBEITERBETEILIGUNGEN
Mitarbeiterbeteiligungen haben seit jeher ein Problem hinsicht-
lich ihrer Besteuerung: Die am weitesten verbreiteten virtuel-
len Beteiligungsprogramme unterliegen der Lohnbesteuerung. 
Programme, mit welchen unmittelbar echte Gesellschaftsanteile 
ausgegeben werden, lösen bereits im Zuteilungszeitpunkt eine so-
genannte Dry Income-Besteuerung aus, weil in diesem Zeitpunkt 
kein Geld zur Entrichtung der Steuer fließt. Anders als Gründer 
werden Mitarbeiter erst zu einem späteren Zeitpunkt am Unter-
nehmen beteiligt, sodass die Gewährung von Geschäftsanteilen als 
zu besteuernder geldwerter Vorteil und bereits die Übertragung 
der Geschäftsanteile als Zufluss angesehen werden. 

ABHILFEVERSUCH 2021
Dieses Problem wird aktuell durch Programme, die lediglich Op-
tionen auf echte oder virtuelle Beteiligungen gewähren, in die 
Zukunft verlagert. Die nachteilige Lohnbesteuerung wird jedoch 
nicht gelöst: Denn nur, wenn Mitarbeiter die Gesellschaftsanteile 
bereits halten, werden diese nach dem günstigeren Gesellschafts-
regime besteuert, im Zeitpunkt der Gewährung dagegen – Option 
hin, Option her – der geldwerte Vorteil als Lohn. Abhilfe sollte 
mit dem Fondsstandortgesetz vom 3. Juni 2021 durch Einfüh-
rung des § 19a EstG geschaffen werden: Der geldwerte Vorteil 
aus der Überlassung von Gesellschaftsanteilen unter Wert muss 
zwar ebenfalls versteuert werden, aber nicht bereits im Zufluss-
zeitpunkt. Auf Antrag kann dies nachgeholt werden, und zwar ent-
weder bei Exit, zwölf Jahre nach Zufluss (sogenannter Longstop) 
oder bei Arbeitgeberwechsel. Die zuvor beschriebene Dry Income-
Problematik wurde also ebenfalls nur in die Zukunft verlagert. 
Die angebotenen Steuererleichterungen wurden in der Praxis je-
doch weitgehend ignoriert, insbesondere, weil die Bedingungen 
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als prohibitiv empfunden wurden. Das soll nun mit dem Ref-E 
verbessert werden.

LONGSTOP-ZEITPUNKT 
VERLÄNGERT
Der Longstop-Zeitpunkt für die Nachholung der Versteuerung 
wird mit dem Ref-E nun von zwölf auf 20 Jahre angehoben. Das 
ist sehr erfreulich, da auch Start-ups mit längeren Entwicklungs-
zyklen eine erhöhte Chance auf einen zwischenzeitlichen Exit ha-
ben. Zudem wird dem Arbeitgeber die Möglichkeit eingeräumt, 
spätestens in der auf den Nachholungszeitpunkt folgenden Lohn-
steueranmeldung die Haftung für die Lohnsteuer im Exit-Fall zu 
übernehmen. Dadurch kann die Nachholung noch einmal aufge-
schoben und die Dry Income-Problematik vermieden werden.

SCHWELLENWERTE ANGEHOBEN
Voraussetzung für die Inanspruchnahme der Steuervergünstigung 
war bisher, dass die Schwellenwerte der EU für kleine und mittlere 
Unternehmen („KMU-Schwellenwerte“) nicht mehr als ein Jahr 
überschritten waren. Die Anwendung des § 19a EStG soll nach 
dem Ref-E nun zulässig sein, wenn das Unternehmen das Dop-
pelte dieser KMU-Schwellenwerte (also 500 Mitarbeiter statt bis-
her 250, 100 Mio. EUR Umsatz statt bisher 50 Mio. EUR, 86 Mio. 
EUR Bilanzsumme statt bisher 43 Mio. EUR) nicht überschritten 

oder in den sechs vorangegangenen Kalenderjahren nicht über-
schritten hat und nicht älter als 20 Jahre ist. Auch diese erhebli-
che Ausweitung wird den Anforderungen der Start-ups wesentlich 
besser gerecht. Der Anwendungsbereich des § 19a EStG wird im 

Ref-E auf Mitarbeiterbeteiligungen auch durch verbundene Unter-
nehmen erweitert, was für alle Start-ups mit Tochtergesellschaf-
ten oder Holdingstrukturen erforderlich ist und ein Pooling der 
Mitarbeiterbeteiligung in einer separaten Gesellschaft ermöglicht.

„Der Longstop-Zeitpunkt für die 
Nachholung der Versteuerung 
wird mit dem Ref-E nun von zwölf 
auf 20 Jahre angehoben. Das ist 
sehr erfreulich, da auch Start-ups 
mit längeren Entwicklungszyklen 
eine erhöhte Chance auf einen 
zwischenzeitlichen Exit haben.“
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ABGELTUNGSTEUERSATZ ERMÖGLICHT
Die Anwendung des Abgeltungsteuersatzes von 25% auf die Lohn-
besteuerung wird im Ref-E ermöglicht. Dies resultiert in einer wei-
teren Steuervergünstigung für alle Mitarbeiter mit einem Durch-
schnittssteuersatz von über 25%. Außerdem bestünde dadurch das 
Potenzial, auf die Bewertung der Anteile zum Übertragungszeit-
punkt zu verzichten, sofern die Pauschalierung auf die Sozialver-
sicherungsbeiträge ausgeweitet würde. Dies wäre wünschenswert, 
da es den Verwaltungsaufwand sicher erheblich senken würde.

DER GROSSE DURCHBRUCH? WIR WERDEN SEHEN.
Die Praxis hat sich zwischenzeitlich mit sogenannten Wachstums-
geschäftsanteilen beholfen, welche durch schuldrechtliche Vereinba-
rungen im Übertragungszeitpunkt entwertet werden und so das Dry 
Income-Problem ebenfalls vermeiden. 
Diese schuldrechtlichen Vereinbarun-
gen werden mittlerweile von den Steu-
erbehörden soweit ersichtlich durchgän-
gig anerkannt. Kombiniert man diese 
mit einem herkömmlichen virtuellen 
Mitarbeiterbeteiligungsmodell, welches 
auf die aktuelle Bewertung gedeckelt 
wird, können Mitarbeitern die gleichen 
Vorteile versprochen werden wie unter 
einer Mitarbeiterbeteiligung nach § 19a 
EStG in der Fassung des Ref-E, nur ohne 
Haftung der Gesellschaft für Steuerver-
bindlichkeiten der Mitarbeiter.

STEUERFREIHEIT ANDERS 
ANSETZEN
Der Ref-E sieht letztlich eine Steuer-
freiheit von jährlich 5.000 EUR (statt bisher 1.440 EUR) erwor-
benen Gesellschaftsanteilen als Mitarbeiterbeteiligung vor. Dies 
sieht auf den ersten Blick erheblich großzügiger aus als bisher. 
In der Gestaltungspraxis ermöglicht dies dennoch keine vorherige 
Vereinbarung einer fixen, gestaffelten Zuteilung in der Erwartung 
der Steuerfreiheit, da zuvor nicht absehbar ist, wie sich die Be-
wertung in den kommenden Jahren entwickelt. Der ganz große 
Wurf wäre es daher, wenn sich der Gesetzgeber dazu durchringen 
könnte, den Mitarbeitern von Start-ups in den im Ref-E genannten 
Größenschwellen den Einstieg in Start-ups so zu ermöglichen wie 
Gründern – also im Erwerbszeitpunkt nicht nur mit überschauba-
ren Freibeträgen, sondern insgesamt steuerfrei. Wenngleich dem 
Staat damit Erträge aus Lohnsteuer entgehen, werden dieselben 
Erträge im Exit-Zeitpunkt als Einkünfte aus Kapitalvermögen 
versteuert. Neben reduziertem Verwaltungsaufwand würde diese 
Regelung die Attraktivität der Start-ups in Deutschland für Mit-
arbeiter steigern und den Vermögensaufbau über Mitarbeiterbe-
teiligungen erleichtern.

UMSATZSTEUERBEFREIUNG FÜR DIE VERWALTUNG VON 
WAGNISKAPITALFONDS
Für die Venture Capital-Branche sehr bedeutend ist der im Ref-E 
zum Ausdruck gekommene Vorschlag, die bisher nur für die Ver-
waltung bestimmter Investmentvermögen geltende Umsatzsteuer-
befreiung auf sämtliche alternative Investmentfonds zu erweitern. 
Dies ist bedeutend, weil bisher unter der Steuerbefreiung von 
Wagniskapitalfonds nur die durch die sogenannte EuVECA-Ver-

ordnung qualifizierten „EuVECA-Fonds“ als sicher befreit galten. 
Es wurde heftig diskutiert, welche Fonds mit diesen vergleichbar 
und damit ebenfalls umsatzsteuerbefreit sind. Diese Diskussion 
würde zum Wohl aller Verwalter alternativer Investmentfonds be-
endet.

AKTIEN MIT MEHRSTIMMRECHT
Aktuell gilt im deutschen Aktienrecht mit Ausnahme der stimm-
rechtslosen Vorzugsaktie der Grundsatz „one share, one vote“. 
Dies ist im Ausland mit zunehmender Tendenz nicht so. Mit dem 
Ref-E sollen Mehrstimmrechtsaktien bis zum maximal zehnfachen 
Stimmrecht und bis maximal zehn Jahre nach Börsengang mit ein-
maliger Verlängerungsmöglichkeit zugelassen werden. Der Vorteil 
dieser Regelung liegt darin, dass in den genannten Grenzen wirt-

schaftliche Verwässerungen der Grün-
der vor und mit dem Börsengang aus-
geglichen werden können. Dies kann 
den Einfluss der Gründer auf das Un-
ternehmen stärken. Ziel der Regelung 
ist es, Börsengänge deutscher Start-
ups in Deutschland zu fördern. Dieses 
Ziel wird vermutlich nicht durch diese 
Maßnahme allein erreicht werden; ein 
guter erster Schritt ist sie allemal.

ELEKTRONISCHE AKTIEN – 
EIN VORBILD FÜR KRYPTO-
GMBH-GESCHÄFTSANTEILE?
Durch elektronische Namensaktien, 
die in ein zentrales Register oder in 
ein Kryptowertpapierregister einge-
tragen sind, und mittels elektronischer 

Inhaberaktien, die in ein zentrales Register eingetragen sind, will 
der Ref-E die Digitalisierung am Kapitalmarkt vorantreiben. Das 
sind gute Nachrichten. Wünschenswert wäre, diesen Fortschritt 
auch für GmbHs weiterzudenken. Die Ersetzung der Gesellschaf-
terliste durch ein zentrales elektronisches Gesellschafterregister 
und Krypto-GmbH-Geschäftsanteile könnten mittelfristig die Be-
urkundungspflicht bei der Übertragung von GmbH-Geschäftsan-
teilen ersetzen und für den Start-up-Bereich erdrückende Notar-
kosten senken.

„Mit dem Ref-E sollen 
Mehrstimmrechtsaktien 
bis zum maximal zehnfa-
chen Stimmrecht und bis 
maximal zehn Jahre nach 

Börsengang mit einmaliger 
Verlängerungsmöglichkeit 

zugelassen werden. “


