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Zusammenfassung

Im Rahmen von Mitarbeiterbeteiligungen bieten Genussrechte und stille Beteiligungen eine
verbreitete Moglichkeit, die Vorteile aus Eigen- und Fremdfinanzierung miteinander zu kom-
binieren. Aus steuerlicher und finanzwirtschaftlicher Sicht stellt sich die Frage, unter welchen
Bedingungen diese Beteiligungsformen eine aus Unternehmenssicht vorteilhafte Form der
Kapitalbeschaffung und zugleich eine aus Mitarbeiterperspektive attraktive Anlagemdglich-
keit darstellen. Im vorliegenden Beitrag werden die wichtigsten Einflussfaktoren identifiziert,
in Abhangigkeit von diesen Determinanten Rangfolgen bestimmt und optimale Unterneh-
menszuschusse zur Mitarbeiterbeteiligung ermittelt.
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Shaping profit participation rights and silent participation as
employee share ownership from a tax and financial perspective

Abstract

In the context of employee share ownership profit participation rights and silent participa-
tions allow to combine the advantages of self-financing and external financing.

In our paper we analyse from a tax and financial perspective under which circumstances
these participation forms provide profitable capital procurement for the company and simul-
taneously an attractive investment opportunity for the employees. We identify the most impor-
tant value drivers and derive ranking orders of the alternative financing methods depending
on various factors. Finally, we determine a range of optimal company grants to the employees
ensuring attractive participations for both parties.
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1 Einleitung

Unter Mitarbeiterbeteiligung wird eine materielle oder immaterielle Beteiligung von Mitar-
beitern am Vermdgen des Arbeit gebenden Unternehmens verstanden.' Beteiligungen von
Mitarbeitern am Kapital werden regelmiBig anteilig vom Mitarbeiter und Arbeitgeber finan-
ziert. In diesem Rahmen bieten Genussrechte und stille Beteiligungen eine verbreitete Mog-
lichkeit, die Vorteile aus Eigen- und Fremdfinanzierung miteinander zu kombinieren. Aus
steuerlicher und finanzwirtschaftlicher Sicht stellt sich die Frage, unter welchen Bedingungen
diese Beteiligungsformen eine aus Unternehmenssicht vorteilhafte Form der Kapitalbeschaf-

fung und zugleich eine aus Mitarbeiterperspektive attraktive Anlagemoglichkeit darstellen.

Mitarbeiterbeteiligungen existieren in Deutschland bereits seit dem 19. Jahrhundert und er-
fuhren einen Boom in den Fiinfziger Jahren, da sie Unternehmen einen zusétzlichen Weg bo-
ten, finanzielle Mittel zu beschaffen.” Im Zuge moderner, wertorientierter Fithrungssysteme
ist nun ein erneuter Anstieg der Mitarbeiterbeteiligungen festzustellen.” Auch Bundesprisi-
dent Horst Kohler sprach sich jlingst dafiir aus, Arbeitnehmerbeteiligungen am Produktiv-
vermdgen zu forcieren.” Wihrend Aktienoptionspline sich als Anreizinstrument im Topma-
nagement etabliert haben,” gewannen insbesondere die Varianten der stillen Beteiligung und
der Genussrechte fiir Beteiligungen der Mitarbeiter in der Breite an Bedeutung. Mittlerweile
wird in Deutschland von ca. 3.300 Unternehmen mit insgesamt 2,55 Mio. beteiligten Mitar-
beitern und einem Beteiligungskapital von 13 Mrd. € ausgegangen. In 25,76% dieser Unter-
nehmen existieren stille Beteiligungen und in 10,61% Beteiligungen der Mitarbeiter in Form

6
von Genussrechten.

Mit Mitarbeiterkapitalbeteiligungen werden neben personalwirtschaftlichen Zielen von Un-
ternehmen auch finanzwirtschaftlichen Zielen Rechnung getragen. Dazu gehoren vor allem
die Verbesserung der Kapitalstruktur und der Liquidititssituation sowie die Ausnutzung von

Vorteilen aus steuerlichen Effekten.’

Mittel fiir derartige Beteiligungen kdnnen sowohl von den Mitarbeitern, als auch von den Un-

ternehmen aufgebracht werden. Zusitzlich konnen staatliche Férderungen indirekt als weitere

"'Vgl. Schneider (2002), S. 7.
2 Vgl. Gaugler (2002), S. 17-26; Mohn (2000), S. 179.
3 Vgl. Dautel (2000), S. 1757; Kau/Leverenz (1998), S. 2269.
4 Vgl. Kéhler, Interview des Sterns vom 29. 12. 2005, http://www.bundespraesident.de/Reden-und-Interviews-,
11057.628096/Bundespraesident-Horst-Koehler.htm?global.back=/-%c11057%2c0/Reden-und-Interviews.htm
%31link%dbpr_liste.
®Vgl. Winter (1998), S. 1120-1123; vgl. weitergehend Niemann/Simons (2003), S.321-322; Simons (2002), Band
102; Wenger/Knoll/Hecker (2001), S. 107 — 109.

0 Vgl. Lezius/Fritz (2004), S. 1. Die Zahlen beziehen sich auf den Stand 01. 01. 2004.

"Vgl. Drukarczyk (1993), S. 560; Juntermanns (1991), S. 24; Rogall/Schréer (2001), S. 652-661; Starke (1986),
S. 32; Wagner (2003), S. 3081-3152; Wagner DStR (2000), S. 1712.
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Finanzierungsquellen angesehen werden.® Oftmals werden Beteiligungsmodelle gewihlt, die
Eigenleistungen der Mitarbeiter mit Zuzahlungen des Unternehmens verbinden.” Vorteile aus
vermdgenswirksamen Leistungen und dem Steuervorteil nach § 19a EStG sind bei diesen

kombinierten Modellen ggf. gemeinsam nutzbar.

Wihrend von den Unternehmen handelsrechtlich regelméBig eine Qualifizierung des Beteili-
gungskapitals als Eigenkapital angestrebt wird, ist steuerrechtlich eine Qualifizierung als
Fremdkapital vorteilhaft. Genussrechte und stille Beteiligungen bieten durch die Art der Aus-
gestaltung die Moglichkeit, beides zu realisieren, da sie nicht direkt dem Eigen- oder Fremd-

kapital zuzuordnen sind, sondern so genannte Zwischenformen darstellen.

Unternehmen und Mitarbeiter, die Mitarbeiterbeteiligungen anstreben, stehen der Frage ge-
geniiber, welche Form der Mitarbeiterbeteiligung fiir sie besonders vorteilhaft ist. Die konkre-
te Ausgestaltung ist jeweils von der Akzeptanz der Mitarbeiter sowie der wirtschaftlichen und

finanziellen Lage des Unternehmens abhéngig.

Im Folgenden analysieren wir Genussrechte und stille Beteiligungen als Mitarbeiterkapitalbe-
teiligungen hinsichtlich ihrer Kapitalkosten untereinander und im Vergleich zur Unterlassens-
alternative'® unter Einbeziehung steuerlicher Effekte sowohl aus Unternehmens- als auch aus
Mitarbeiterperspektive. Nach der Darstellung der wichtigsten Ausgestaltungsmerkmale der
Genussrechte und stillen Beteiligungen wird unter Beriicksichtigung verschiedener Unsicher-
heitsfaktoren ein finanzplanorientiertes Modell fiir eine 6konomische Analyse entwickelt.
SchlieBlich ermdglicht es eine Monte Carlo Simulation, die wichtigsten Einflussfaktoren zu
identifizieren und in Abhingigkeit von diesen Determinanten Aussagen liber die Rangfolge
der Varianten aus beiden Perspektiven abzuleiten. Fiir Endvermdgen maximierende Arbeit-
nehmer und Arbeitsgeber ergeben sich teilweise sehr unterschiedliche Beurteilungen. Darauf
aufbauende Sensitivititsanalysen geben wichtige Hinweise fiir die unternehmensspezifische
Ausgestaltung von Mitarbeiterbeteiligungen, erlauben es, optimale Unternechmenszuschiisse
zu ermitteln und gewdhren zudem tiefere Einblicke in die Validitdt und Verallgemeinerbarkeit

der gewonnenen Ergebnisse.

8Vgl. Donau (2002), S. 248; Haegert (1993), S. 1041; Hardes/Wickert (2004), S. 29.

o Vgl. Fischer (2004) S. 9 — 10. Einer vom Ministerium fiir Wirtschaft und Arbeit durchgefiihrten Bestandsauf-
nahme nordrhein-westfdlischer Beteiligungsformen zufolge bringen 13% der Unternehmen die Mittel alleine
auf, wihrend sich 42% der Unternehmen an der Finanzierung beteiligen. Bei den verbleibenden 45% der be-
fragten Unternehmen stammen die Mittel ausschlieBlich von den Mitarbeitern.

' Die Unterlassensalternative ist dadurch gekennzeichnet, dass Kapital nicht durch Mitarbeiterkapitalbeteiligun-
gen zugefiihrt wird, sondern durch Gewinnthesaurierungen bzw. bei weiterem Kapitalbedarf zusétzlich eine
Fremdkapitalaufnahme am Kapitalmarkt moglich ist.
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2 Ausgewahlte Instrumente der Mitarbeiterkapitalbeteiligung

2.1 Genussrechte
Im Zuge einer Mitarbeiterkapitalbeteiligung stellt das Genussrecht des Mitarbeiters als Gléau-

biger die Gegenleistung fiir das dem Unternehmen zeitlich befristet iiberlassene Kapital dar."'

Es hingt jeweils von der Ausgestaltung der Genussrechte ab, ob Genussrechtskapital im Un-
ternehmen handelsrechtlich als Eigen- oder Fremdkapital zu bilanzieren ist.'* Grundsitzlich
sind Unternehmer an der Bilanzierung als Eigenkapital interessiert, da eine hohere Eigenkapi-
talquote’ i. d. R. ein besseres Rating verspricht. Zudem wird das Verlustrisiko der Glaubiger
primir vom Eigenkapital eines Unternehmens getragen.'* Somit verbessert ein hoheres Ei-

genkapital das Potenzial, neues Fremdkapital zu mobilisieren.

Aufgrund der wachsenden Verbreitung von Genussrechten gab der Hauptfachausschuss
(HFA) des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V. (IDW) ,,Zur Behandlung von
Genussrechten im Jahresabschluss von Kapitalgesellschaften* bereits 1994 eine Stellungnah-
me ab."> Ein Ausweis von Genussrechten als Sonderposten des Eigenkapitals kommt in Be-
tracht, wenn ihnen wie bei den iibrigen Eigenkapitalbestandteilen die Haftungsfunktion ge-
geniiber den Gldubigern zukommt. Nach der IDW-Verlautbarung miissen hierzu folgende
Voraussetzungen kumulativ erfiillt sein:'®

- Nachrangigkeit der Einlage,

- Erfolgsabhdngigkeit der Vergiitung und Teilnahme am Verlust bis zur vollen Hohe

sowie
- Langerfristigkeit der Kapitaliiberlassung.

Aus steuerrechtlicher Sicht wird eine Klassifizierung als Fremdkapital angestrebt. Erlangt das
Genussrechtskapital der Mitarbeiter steuerlich Fremdkapitalcharakter, sind angemessene Zah-
lungen fiir das iiberlassene Kapital als Betriebsausgabe anzusehen, die die ertragsteuerliche

Bemessungsgrundlage mindern.'”’

"' vgl. Dautel (2000), S. 1758.

12 vgl. Emmerich/Naumann (1994), S. 678; Harrer/Janssen/Halbig (2005), S. 4; Kiiting/Kessler/Harth (1996),
Beilage 4 S. 16-24; Schwetzler (1989), S. 167.

" Die Eigenkapitalquote ergibt sich als Quotient aus durchschnittlichem Eigenkapital und durchschnittlichem
Gesamtkapital. Vgl. Baetge/Kirsch/Thiele (2005), S. 8.

' vgl. Elser/Jetter (2005), S. 625; Wérl (2004), S. 50-51; Wohe/Bilstein (2002), S. 178.

"> Vgl. HFA-Stellungnahme des IDW, Wpg 1994 S. 419.

' Vgl. Baetge/Briiggemann (2005), S. 2146-2147; Brokamp/Hollasch/Lehmann (2004), S. 26; Hoffmann (2002),
S. 98; Worl (2004), S. 50. Als ldngerfristig wird in der Praxis eine Laufzeit von 15 bis 20 Jahren angesehen.
Gemail IFRS werden Genussrechte immer als Fremdkapital betrachtet, wenn die Riickzahlung vor der Liqui-
dation der Unternehmung erfolgt. Rehnen/Ball (2005), S. b07; Schaber/Kuhn/Eichhorn (2004), S. 315.

"7 vgl. Dautel (2000), S. 1759; Fischer (1997), S. 72-82; Janisch/Moran (2005), S. 78.
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Der Fremdkapitalcharakter bei Genussrechtskapital wirkt sich auBBerdem positiv auf die Ge-
werbesteuerbelastung aus. Hier sind die entsprechenden Vergiitungsbestandteile allerdings
letztlich zu 50% abzugsfihig (§ 8 Nr. 1 GewStG)."® Besitzt das Genussrechtskapital hingegen
Eigenkapitalqualitdt, unterliegen die Ausschiittungen gem. § 7 GewStG in voller Hohe der

Gewerbesteuer."’

Wenn das Genussrechtskapital steuerlich als Fremdkapital gesehen werden soll, muss mindes-
tens eine der Voraussetzungen fiir die Qualifikation als Eigenkapital fehlen.’ Entscheidend
fiir die Eigenkapitalqualitdt aus steuerrechtlicher Sicht ist die Beteiligung der Mitarbeiter am
Gewinn und am Liquidationserlds.”' Eine staatliche Forderungsfahigkeit ist nur gegeben, so-
weit mit dem Genussrecht ein Recht am Gewinn verbunden ist und eine Beteiligung am Ver-

lust besteht.?

Wihrend auf Unternehmensebene die Reduzierung der steuerlichen Bemessungsgrundlage im
Vordergrund der steuerlichen Gestaltungsmoglichkeiten steht, ist bei den Mitarbeitern zusétz-
lich zur einkommensteuerlichen Behandlung, die Forderungsfahigkeit durch das Vermdgens-

bildungsgesetz von Bedeutung.”

Unabhéngig davon, ob das Genussrechtskapital Eigen- oder Fremdkapitalqualitit erlangt, sind
laufende Ertrdge, also Zinsen (im Fall des Fremdkapitalcharakters) bzw. ertragsabhingige
Ausschiittungen (im Fall des Eigenkapitalcharakters), beim Mitarbeiter einkommensteuer-

pflichtig. Gem. § 20 Abs. 1 Nr. 1 oder Nr. 7 stellen sie Einkiinfte aus Kapitalvermégen dar.*

Damit Genussrechte nach dem Vermdgensbildungsgesetz gefordert werden konnen, miissen
diese gewinnabhingig ausgestaltet werden und eine Beteiligung am Verlust einschlieBen.”
Zudem ist eine Forderung nur moglich, wenn die Genussrechte beim Arbeit gebenden Unter-

. 26
nehmen begriindet oder erworben werden.

' vgl. Dross (1996), S. 77.

¥ Vgl. Pougin (1987), S. 13; Steinbach (1999), S. 39.

2 ygl. BFH-Urteil vom 19. 01. 1994 — I R 67/92, BStBI II 1996, S. 77.

21 vgl. FG Baden-Wiirttemberg vom 1. 10. 1992 — 3 K 388/88, EFG 1993, 174; Dautel (2000), S. 1759; Lin-
scheidt (1992), S. 1853; Singer (1991), S. 32-33.

22ygl. Dautel (2000), S. 1759.

2 ygl. Dautel (2000), S. 1759.

** Vgl. Fox/Huttche/Lechner (2000), S. 528. Zu beachten sind auch § 20 Abs. 4 S. 5 EStG und § 9a Satz 1 Nr. 2
EStG.

» ygl. Dautel (2000), S. 1759.

2 ygl. § 2 Abs. 1 f, sowie Abs. 2 15. VermBG.



2.2 Stille Beteiligungen als Mitarbeiterkapitalbeteiligung

Neben dem gesetzlichen Typusbegriff®’ der stillen Beteiligung finden sich in der Literatur
einige Merkmale, die das Vorliegen einer stillen Gesellschaft kennzeichnen. So muss ein stil-
ler Gesellschafter eine Beteiligung am Handelsgewerbe eines anderen halten oder diese durch
eine Vermogenseinlage erwerben.”® Zwar geht die gesetzliche Regelung von einer Zweiper-
sonen-Gesellschaft aus, nach herrschender Meinung sind aber auch mehrgliedrige stille Ge-

sellschaften moglich.”

Im Gegensatz zur frei gestaltbaren Vergiitung bei Genussrechten muss die stille Gesellschaft
eine Gewinnbeteiligung enthalten.’® Mitwirkungsrechte sind von der vertraglichen Ausgestal-
tung abhingig. Von der Geschiftsfilhrung ist ein stiller Gesellschafter regelmifBig ausge-

31
schlossen.

Auch hinsichtlich des Kapitals stiller Beteiligungen verfolgen Unternehmer das Ziel, es als
Eigenkapital zu bilanzieren, um die Eigenkapitalquote erh6hen zu konnen. Ob die stille Betei-
ligung im Eigen- oder Fremdkapital ausgewiesen wird, ist nur fiir Unternehmen der Kredit-
wirtschaft endgiiltig geregelt.** Fiir alle anderen Fille konnen ebenfalls die Kriterien der
IDW-Verlautbarung zur Bilanzierung von Genussrechten herangezogen werden. Soweit diese
erfiillt sind, weist der Betriebsinhaber die Beteiligung des stillen Gesellschafters als Eigenka-

pital aus.”

Bei der steuerlichen Qualifikation des Mitarbeiterkapitals als Eigen- oder Fremdkapital ist die
Unterscheidung zwischen der typisch und atypisch stillen Beteiligung maBgeblich.>* Wihrend
bei einer typisch stillen Beteiligung — sie zeichnet sich dadurch aus, dass der “Stille* nicht am
Gesellschaftsvermdgen beteiligt ist — das Mitarbeiterkapital als Fremdkapital anzusehen ist,

fiihrt eine atypisch stille Beteiligung zu Eigenkapitalqualitit.*®

Insgesamt muss festgestellt werden, dass eine atypisch stille Beteiligung als Mitarbeiterkapi-
talbeteiligung nur in Ausnahmefillen®® genutzt wird. Breite Kreise der Mitarbeiter werden in

der Praxis iiber eine typisch stille Beteiligung am Kapital des Arbeit gebenden Unternehmens

*7vgl. § 230 Abs. 1 und 2 HGB; Glessner (2000), S. 7.

2 ygl. Kénig/Sureth (2002), S. 37; Oehlschlager (2004), S. 27.

¥ Vgl. Balz/Bezzenberger/Busch (1991), StG § 5 Rn. 19.

3% Vgl. Fleischer/Thierfeld (1998), S. 14; Oelschlager (2004), S. 29; VoR (2004), S. 17-18.

3! Vgl. ausfiihrlicher K6nig/Sureth (2002), S. 37-38; Oehlschlager (2004), S. 51-53; Weigl (1999), S. 1568;
BGH-Urteil vom 25.09.1963 — V ZR 13/61.

32 ygl. Hoffmann (2002), S. 98.

33 vgl. Hoffmann (2002), S. 98.

3 Vgl. Kénig/Sureth (2002), S. 101-106; Fox/Hiittche/Lechner (2000), S. 527.

% Vgl. Janisch/Moran (2005), S. 78; Zimmermann (1999), S. 194.

3% Wie bei der Heranfiihrung leitender Angestellter in eine spitere echte Beteiligung.
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beteiligt.>” Im Folgenden wird daher auf die steuerliche Behandlung typisch stiller Beteili-

gungen Bezug genommen.

Liegt eine typisch stille Beteiligung vor, stellen Ausschiittungen abzugsfidhige Betriebsausga-
ben dar. Als Betriebsausgabe mindern die Gewinnanteile des Mitarbeiters die einkommen-
bzw. korperschaftsteuerliche Bemessungsgrundlage und flihren somit zu einer geringeren

Steuerbelastung.*®

Gewerbesteuerlich ist beim Unternehmen gem. § 8 Nr. 3 GewStG eine Hinzurechnung vorzu-
nehmen, wodurch die Gewinnanteile des Mitarbeiters letztlich auf Ebene des Arbeit gebenden

Unternehmens voll der Gewerbesteuer unterliegen.”

Betrachtet man die Mitarbeiterebene, so fiilhren die Gewinnbeitrdge aus der Beteiligung in
Form einer typisch stillen Gesellschaft gem. § 20 Abs. 1 Nr. 4 EStG zu Einkiinften aus Kapi-
talvermdgen.*® Ein Mehrerlos bei Kapitalriickzahlung ist nur steuerfrei, wenn die Beteiligung
vom typisch Stillen an einen Dritten verduBert wird und kein privates VerduBerungsgeschift i.
S.d. § 22 Nr. 2 EStG i. V. m. § 23 EStG vorliegt.*! Voraussetzung fiir die Forderungsfahig-
keit ist, dass die stille Beteiligung des Mitarbeiters nicht abgetreten oder belichen werden

4
kann.

3. Okonomische Analyse des Ausgangsszenarios

3.1 Grundlagen und Modellbeschreibung

Der wesentliche Unterschied zwischen den dargestellten Beteiligungsinstrumenten besteht in
der gewerbesteuerlichen Behandlung. Vergiitungsbestandteile mindern im Fall von Genuss-
rechten den Gewerbeertrag um 50%, wohingegen Vergiitungsbestandteile bei stillen Beteili-
gungen nicht Gewerbesteuer mindernd beriicksichtigt werden konnen. Im Vergleich fillt so-
mit der Steuervorteil bei Genussrechten hoher aus. Ein weiterer Vorteil der Genussrechte liegt
in der Aufrechterhaltung der Beteiligungsverhdltnisse am Unternehmen, womit mogliche

Verwisserungseffekte zwischen den Eigentiimern und den Mitarbeitern meist vermieden

37 Vgl. Fox/Hiittche/Lechner (2000), S. 527.

¥ Vgl. Dautel (2000), S. 1759; Winnefeld (2002), L Rn. 281, S. 1347.

% vgl. Dautel (2000), S. 1759; Fleischer/Thierfeld (1998), S. 14; Fox/Hiittche/Lechner (2000), S. 527.

0 ygl. Dautel (2000), S. 1760.

1 Vgl. BFH-Urteil vom 11.02.1987 — IR 98/76, BStBI II 1986, S. 465 und BFH-Urteil vom 14.02.1984 — VIII R
126/72, BStBI 11 1987, S. 580.

2 ygl. Schneider/Zander (2001), S. 173.



werden.®® Somit wiire den Genussrechten aus Unternehmersicht auf Basis dieser Informatio-

nen gegeniiber den stillen Beteiligungen der Vorzug zu geben.

In der folgenden quantitativen Analyse stellen wir Genussrechte, stille Beteiligungen und die
Unterlassensalternative im Rahmen einer dkonomischen Analyse gegeniiber. Methodisch
wird unter Riickgriff auf einen vollstdndigen Finanzplan als ZielgroBBe das Endvermdgen er-
mittelt, das als Vergleichsmal3stab zur Beurteilung der Alternativen herangezogen wird. Dies
erlaubt die Bewertung der Finanzierungsalternativen aus Unternehmenssicht bzw. der Anla-
gealternativen aus Sicht der Investoren (Mitarbeiter). Um in den Berechnungen von mdoglichst
realistischen, d.h. mit Unsicherheit behafteten Verhiltnissen auszugehen und um eine Verall-
gemeinerbarkeit der Ergebnisse zu ermoglichen, fiihren wir einige Groflen als Zufallsvariab-
len ein und greifen auf eine Monte Carlo Simulation zuriick. Hierbei simulieren wir jeweils
das Endvermdgen und ermitteln schlieBlich Mittel-, Minimal- und Maximalwerte der Simula-

tionsdurchlaufe.

3.2 Monte Carlo Simulation

Im Folgenden analysieren wir ein Unternehmen, das in der Rechtsform einer Kapitalgesell-
schaft firmiert. Um Einfliisse, die von der jeweiligen Ausgestaltung der Genussrechtsbedin-
gungen oder der stillen Beteiligungen abhdngen, auszuschlieBen und eine grundsitzliche Ver-
gleichbarkeit der Alternativen zu gewihrleisten, sind beide Mdglichkeiten der Mitarbeiterka-
pitalbeteiligung gleichwertig gestaltet. Im vorliegenden Modell wird daher die stille Beteili-
gung annahmegemil ebenfalls renditehohenabhéngig bedient. Bezugsgrofe fiir die Hohe der
Vergiitung ist die Gesamtkapitalrendite. Géngiger Praxis entsprechend** unterstellen wir, dass
ab einer Gesamtkapitalrendite von 5% dem Mitarbeiter eine Vergiitung von 5% und ab einer
Gesamtkapitalrendite von 10% fiir den 10% tibersteigenden Teil zuséatzlich 0,5% auf das an-

gesammelte Guthaben gewéhrt wird.

Die Untersuchung bezieht sich auf einen Zeithorizont von 15 Jahren. Fiir die Mitarbeiterkapi-
talbeteiligung wird eine sechsjéhrige Sperrfrist unterstellt, in der die Mitarbeiter ihre Beteili-
gung nicht verdufern konnen. Nach Ablauf der Sperrfrist erfolgt annahmegemill eine

100%ige Auszahlung.

Da es fiir Unternehmen vorteilhaft ist, Kapitalbeteiligungen so auszugestalten, dass betriebs-

wirtschaftlich Eigenkapital- und steuerrechtlich Fremdkapitalqualitdt erreicht wird, wird an-

# ygl. Steinbach (1999), S. 249-250.

* Exemplarisch kann auf die Genussscheinverzinsung bei der Bertelsmann AG (fiir die Genusscheine aus dem
Jahr 1992), der Andreas Stihl KG und FAG Kugelfischer AG verwiesen werden, welche sich jeweils in dhnli-
cher Struktur an der Gesamtkapitalrendite orientiert.
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genommen, dass die hierfiir erforderlichen Voraussetzungen erfiillt sind und zudem Forde-

rungsfahigkeit nach § 19a EStG vorliegt.

Des Weiteren unterstellen wir, dass die Unternehmung im Erwartungswert ein jdhrliches
Wachstum von 10% erreicht, wobei die einzelnen GroBenmerkmale des Unternehmens (An-
zahl der Mitarbeiter, Umsatzerlése und Bilanzsumme)® unterschiedlich volatil sind. Annah-
megemdl schwanken im Folgenden die Umsatzerlose stirker als die Anzahl der Mitarbeiter

und die Bilanzsumme.

Die Hohe der Umsatzerlose, die Bilanzsumme und die Anzahl der im Unternechmen beschaf-
tigten Mitarbeiter werden als unsicher angesehen. Letztere GroBe bestimmt schlieBlich die
Anzahl der beteiligungsfiahigen Mitarbeiter sowie die tatsdchlich beteiligten Mitarbeiter. Fiir
die genannten Zufallsvariablen werden Wahrscheinlichkeitsverteilungen angenommen, die
die jeweiligen Zustandswerte und Eintrittswahrscheinlichkeiten abbilden. Die zugrunde lie-

genden Zufallsvariablen werden fiir alle Beteiligungsvarianten einmal erzeugt.*®

Wir unterstellen weiter, dass die Umsatzerlose einer Normalverteilung unterliegen, deren Er-
wartungswert L, die Umsatzerldse des Vorjahres abbildet und deren Standardabweichung oy
3% des Erwartungswertes betrégt. Eine Normalverteilung wird ebenso bei der Anzahl der im
Unternehmen beschiftigten Mitarbeiter (py) und der Gesamtkapitalhdhe (i) unterstellt. Die
Erwartungswerte bilden die beschéftigten Mitarbeiter des Vorjahres bzw. die Gesamtkapital-
hohe des Vorjahres ab. Wir legen zudem jeweils eine Standardabweichung von 1% des Er-
wartungswertes zugrunde. Auf dieser Grundlage machen die beteiligungsfahigen Mitarbeiter
annahmegemall zwischen 90% und 100% der insgesamt beschéftigten Mitarbeiter aus, von

denen wiederum 90% bis 100% tatsdchlich beteiligt werden.

Neben den unsicheren Grofen nehmen wir vereinfachend an, dass die Aufwendungen, die
keinen Personal- und Finanzierungsaufwand darstellen, abhidngig von der Gesamtleistung
sind. Diese Aufwendungen werden zu einer GroBe ,,diverse Aufwendungen® aggregiert. Wir
unterstellen, dass die Personalaufwendungen 60.000 € pro Jahr und Mitarbeiter betragen und
neben dem Arbeitsentgelt simtliche Personalnebenkosten enthalten. Durch eine Mitarbeiter-
kapitalbeteiligung soll dem Unternehmen ein jéhrlicher zusétzlicher Verwaltungsaufwand von
10 € pro Mitarbeiter entstehen. Als sicher wird ebenfalls eine jdhrliche Gewinnthesaurierung

von 50% angenommen. Aulerdem gehen wir davon aus, dass das Fremdkapital zur Hélfte

* Diese Kriterien werden auch von der Europdischen Kommission benutzt, um mittlere, kleine und Kleinstun-
ternehmen voneinander abzugrenzen. Einzusehen unter www.europa.eu.int.

* Die Zufallszahlen werden mit der Software XLSim 2.01 von AnalyCorp, erzeugt und auf dieser Grundlage
schlieBlich die Monte Carlo Simulation durchgefiihrt.
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langfristiges Kapital darstellt und dessen Zinsen von der Hohe der Eigenkapitalquote abhén-
gig sind.*’ Bei einer hohen Eigenkapitalquote unterstellen wir fiir das gesamte Fremdkapital,
ungeachtet bestehender Kreditvertriage, giinstigere Kreditkonditionen. Vor diesem Hinter-
grund nehmen wir an, dass eine Erhhung der Eigenkapitalquote von 4% zu einer Verringe-
rung des Fremdkapitalzinses von 2% fiihrt. Insgesamt soll der Fremdkapitalzins jedoch keine
Werte unterhalb von 8% annehmen. Bei der Berechnung des Endvermdgens wird im Finanz-
plan ein Kalkulationszinsful von 6% zugrunde gelegt. Letztlich wird neben der Korper-
schaftsteuer und dem Solidaritétszuschlag die Gewerbesteuer bei einem Hebesatz von 500%

bestimmt.

Auf der Ebene des Mitarbeiters gehen wir von einem Arbeitnehmer aus, der iiber den gesam-
ten Untersuchungszeitraum von 15 Jahren ein Bruttoarbeitslohn in Hohe von 30.000 € erhilt.
Mogliche Gehaltserh6hungen bleiben zur Vereinfachung unberiicksichtigt. Wegen der somit
tiberschrittenen Einkommenshdchstgrenze im 5. VermBG von 17.900 € entfillt die Férderung
durch eine Arbeitnehmersparzulage.”® In Analogie zu den zuvor gemachten Annahmen legen
wir auch bei der Berechnung des Endvermdgens auf Mitarbeiterebene einen Kalkulationszins-
full von 6% zugrunde. Neben den Einkiinften aus nichtselbstindiger Arbeit und den Einnah-
men aus einer moglichen Mitarbeiterbeteiligung verfiigt der Mitarbeiter iiber keine weiteren

Einkommensquellen.

Fiir die Monte Carlo Simulation sind einige Konkretisierungen erforderlich. Im Grundfall
gehen wir von einem Unternehmen aus, das zu Beginn des Zeithorizonts, das heif3t in t=0, 250
Mitarbeiter beschiftigt, einen Jahresumsatz von 50 Mio. € erzielt und deren Bilanzsumme in
diesem Zeitpunkt 43 Mio. € ausmacht.*’ Die anfingliche Eigenkapitalquote betrigt 30%. Eine
etwaige Mitarbeiterkapitalbeteiligung wird in Hohe von 270 € je Mitarbeiter unterstellt. Diese

wird jeweils zur Hilfte vom Arbeit gebenden Unternehmen und vom Mitarbeiter aufgebracht.

47 Zum Abhingigkeitsverhaltnis zwischen Fremdkapitalzinsen und Eigenkapitalquote im Rahmen von BASEL II
vgl. Grtler/Heithecker (2005), S. 792-795; Ubelhor/Warns (2003), S. 185ff. Durch die Neuregelungen bei der
Qualifikation von Genusskapital als Fremdkapital fiir Zwecke der internationalen Rechnungslegung wird sich
am grundsitzlichen Kreditvergabeverhalten der Kreditinstitute jedoch nichts verdndert haben.

* v gl. Drukarczyk/Schwetzler (1991), S. 1181 - 1182.

¥ Diese Daten sind charakteristisch fiir ein mittelstindisches Unternechmen gem. der EU-Empfehlung

2003/361/EG.
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Beteiligungsform t=0 t=1 t=2 t=15
1. Umsatzerlose 50.000.000,00 € | 54.940.603,46 € | 60.816.855,73 € 205.743.785,64 €
2. div. Aufwendungen 21.914.585,02 €| 24.080.010,51 €| 26.655.523,11 € 90.175.793,67 €
Anzahl der Mitarbeiter 250 280 307 1.095
Anzahl der beteiligungsfahigen 239 266 305 1.046
Mitarbeiter
Anzahl der beteiligten Mitarbeiter 227 241 276 1.019
3. Personalaufwand 15.000.000,00 €| 16.806.527,82€| 18.421.317,1€ 65.705.845,05 €

4. Ergebnis vor Zinsen und Steuern

11.784.492,81 €

12.624.596,14 €

14.157.655,60 €

44.509.013,88 €

Unternehmensebene

5. Zinsen 3.010.000,00 € 2.581.403,32 €| 2.735.468,97 € 6.651.142,77 €
6. MAB™ Aufwand 32.903,19 € 43.032,02 € 56.944,15 € 311.675,29 €
7. Ergebnis der gewohnl. Geschiftstitigkeit | 8.741.589,61 € | 10.000.160,80 € | 11.365.242,48 € 37.546.195,83 €

+ Hinzurechnungen gem. § 8 GewStG 0,00 € 4.050,35 € 8.497,58 € 81.954,63 €
Gesamtkapital EK "+ FK? + MAB 43.065.300,69 € | 47.457.809,51 € | 52.236.920,78 € 184.029.012,00 €
Fremdkapital 30.100.000,00€ [ 31,643,526,50 € | 32.986.498,11 € 44.777.861,68 €
Mitarbeiterkapital (kumuliert) 65.300,69 € 130.080,01 € 198.612,17 € 1.375.657,81 €

Tab. 1: Beispiel ausgewahlter Ausgangsdaten fiir Genussrechte und deren Fortschreibung im Grundfall

Verdnderungen in der Kapitalstruktur wéhrend des Untersuchungszeitraums, etwa durch zwi-

schenzeitliche Gewinnthesaurierungen oder durch Mitarbeiterkapitalbeteiligungen, werden

bei der Fortschreibung der Werte im Zeitablauf beriicksichtigt. Entsprechendes gilt fiir das

Eigen- und Fremdkapital, deren Hohe sich in t=0 aus der vorzugebenden Eigenkapitalquote

und der Bilanzsumme ergeben und im weiteren Verlauf ebenfalls durch die Thesaurierung

moglicher Gewinne und dariiber hinausgehender Fremdkapitalaufhahmen beeinflusst wird.

Zwischenzeitlich frei werdende Mittel werden sowohl auf Unternehmensebene als auch durch

die Mitarbeiter zum unterstellten Habenzins von 6% am Kapitalmarkt angelegt.

Abbildung 1 veranschaulicht die Verteilung der Zielgrof3e, d.h. des Endvermdgens aus Unter-

nehmenssicht fiir Genussrechte im Grundfall.

Heufigkeit

14,00%

12,00% -

10,00%

8,00% -

6,00%

4,00% A

2,00% A

o, OO°/o

RO U BN S S

R AR A
B A e o o

Klassen Endvermogen

Abb. 1: Verteilung des Endvermdgens fiir Genussrechte auf Unternehmensebene

Y MAB bedeutet Mitarbeiterbeteiligung.
°' EK steht fiir Eigenkapital.
*2FK bezeichnet Fremdkapital.
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Fiir Genussrechte ergibt die Simulation mit 1.000.000 Durchldufen im Mittelwert ein End-
vermdgen von 127.018.706,89 € bei einer Standardabweichung von 7.351.636,49 €. Das End-
vermodgen schwankt hierbei zwischen dem Hochstwert von 158.046.059,34 € und der nied-
rigsten Beobachtung von 33.427.687,04 €. Das Zusammenwirken der verschiedenen als zufil-
lig angenommenen Parameter fiihrt zu der in obiger Abbildung erkennbaren unsymmetrischen

Verteilung mit negativer Schiefe (rechtssteil).

Im Vergleich der drei Varianten miteinander stellt sich aus Unternehmenssicht heraus, dass
die Unterlassensvariante mit einem durchschnittlichen Endvermégen von 127.576.869,69 €
auf Rang eins liegt und somit in der gewihlten Datenkonstellation vorteilhaft gegeniiber den
beiden Mitarbeiterkapitalbeteiligungen ist. Die Differenz zwischen der Unterlassungsalterna-
tive und den auf Rang zwei liegenden Genussrechten mit einem durchschnittlichen Endver-
mogen von 127.018.706,98 € betrigt lediglich 0,44%. Mit 0,30% fillt die Differenz zwischen
den Genussrechten und den auf Rang drei liegenden stillen Beteiligungen (126.644.475,19 €)
noch geringer aus. Urséchlich fiir die Differenz zwischen den Genussrechten und den stillen
Beteiligungen ist erwartungsgemil3 die gewerbesteuerliche Behandlung, die sich durch die
Hinzurechnungen gem. § 8 GewStG unterscheidet. Ein Blick auf die Extremwerte zeigt letzt-
lich, dass die Streuung sowie auch der Minimal- und Maximalwert bei der Unterlassensalter-

native am grof3ten sind.

Ein entgegen gesetztes Bild ergibt sich auf der Mitarbeiterebene. Fiir Mitarbeiter ist eine Be-
teiligung am Kapital vorteilhaft gegeniiber der Unterlassensalternative, die sich hier auf Rang
drei befindet. Hier profitieren die Mitarbeiter vornehmlich von der relativ hohen Kapitalver-
zinsung in der Unternehmung und der Gewidhrung eines Zuschusses durch den Arbeitgeber.
Priferenzen fiir eine der beiden Beteiligungsformen konnen jedoch nicht ausgemacht werden.
Das Endvermdgen betrdgt sowohl bei der Variante liber Genussrechte, wie auch tiber stille

Beteiligungen 404.791,09 €.

Die mittleren Endvermogen, die sich bei der Simulation ergeben, sind in Abbildung 2 zu-

sammenfassend dargestellt.”

>3 Zur besseren Veranschaulichung beginnen die beiden Ordinatenabschnitte nicht bei null.
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Abb. 2: Rangfolge der Alternativen aus Unternehmens- und Mitarbeitersicht

4. Variation wichtiger Einflussfaktoren
Um den Einfluss einzelner Parameter auf die soeben dargestellten Ergebnisse zu ermitteln,
variieren wir einige ausgewihlte Ausgangsdaten. Die hierbei erzielten wichtigsten Ergebnisse

greifen wir heraus und erldutern deren Ursachen.

4.1 Unternehmensgrolie

Da die GroBle eines Unternehmens im Rahmen dieser Untersuchung durch die Anzahl der
Mitarbeiter, die Bilanzsumme und die Hohe der Umsatzerlose abgebildet wird, verandern wir
zundchst diese Parameter ceteris paribus. In t=0 reduzieren wir diese GroBen um ca. 80% auf
50 Mitarbeiter, 10 Mio. € Jahresumsatz und 10 Mio. € Bilanzsumme und fiir einen weiteren
Simulationslauf ein weiteres Mal um ca. 80% auf 10 Mitarbeiter, 2 Mio. € Jahresumsatz und 2

Mio. € Bilanzsumme.**

Es stellt sich heraus, dass eine Anderung in der Rangfolge weder bei der ersten noch bei der
zweiten Verringerung der UnternehmensgrofBBe festzustellen ist. Ein Einfluss der Unterneh-
mensgrofle auf die relative Vorteilhaftigkeit kann somit auf Basis dieser Analyse nicht gezeigt

werden.

Die Differenz zwischen den stets auf Rang zwei liegenden Genussrechten und den auf Rang
drei liegenden stillen Beteiligungen nimmt zwar bei Reduzierung der Unternehmensgrofie zu
der relative Abstand zwischen den Genussrechten und stillen Beteiligungen sinkt jedoch von

0,29% im Grundfall auf 0,09% bei der ersten Reduzierung und auf 0,08% bei der zweiten

> Damit wird nach der ersten Verringerung der UnternehmensgroBe ein Kleinunternehmen, nach der weiteren
Reduzierung ein Kleinstunternehmen dargestellt. Vgl. die Ausfiihrungen der Européischen Kommission unter
WWW.europa.eu.int.
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Reduzierung. Zu erkennen ist hierbei eindeutig der Gewerbesteuereffekt, der durch die gerin-
gere Anzahl von Mitarbeitern und damit den relativ geringen Beteiligungsumfang schwicher

ausgepragt ist.

4.2 Personalintensitat

Um den moglichen Einfluss der Mitarbeiterzahl separat zu analysieren, wird im Folgenden
die Personalintensitdt verdndert. Hierzu variieren wir ausgehend vom Grundfall die Anzahl
der Mitarbeiter um jeweils 10% nach oben und unten, wihrend alle anderen GroBen bestehen

bleiben.

Im Gegensatz zur Mitarbeitersicht, bei der die Erh6hung der Mitarbeiteranzahl zu keiner Ver-
anderung fiihrt, wirkt aus Unternehmenssicht ein Ausbau des in das Beteiligungsmodell ein-
bezogenen Arbeitnehmers zugunsten der Mitarbeiterkapitalbeteiligungen. Als Simulationser-
gebnis bei 275 Mitarbeitern ergibt sich eine auf Rang eins liegende Kapitalbeteiligung in
Form von Genussrechten, gefolgt von der Unterlassensalternative auf Rang zwei und den stil-
len Beteiligungen auf Rang drei. Da eine héhere Anzahl von Mitarbeitern zu einer gleichzei-
tigen Erhohung des Mitarbeiterkapitals fiihrt, sind positive Effekte aus Beteiligungen starker
ausgepragt. Sowohl die Genussrechte, wie auch die stillen Beteiligungen gewinnen gegeniiber
der Unterlassensalternative an Bedeutung, wobei eine Rangfolgednderung, bei 10%iger Erho-
hung, zunichst nur bei den Genussrechten zu erkennen ist. Allerdings verringert sich bereits
die Differenz zwischen dem Endvermdgen bei stiller Beteiligung und der Unterlassensalterna-
tive. Urséchlich fiir das hohere Endvermdgen bei Genussrechten gegeniiber den stillen Betei-
ligungen bleibt der gewerbesteuerliche Effekt, der bei mehr Mitarbeitern, und somit groBeren
Hinzurechnungen der Vergiitungsbestandteilen, an Gewicht gewinnt. Bei einer Kiirzung auf

225 Mitarbeiter ergibt sich im Vergleich zum Grundfall keine Rangfolgednderung.

4.3 Unternehmenszuschuss

Interessant ist es aulerdem, zu untersuchen, inwieweit die Beteiligung des Unternehmens an
der Mittelaufbringung ausschlaggebend fiir die Ergebnisse des Vorteilhaftigkeitsvergleichs
ist. Hierzu senken wir den Unternehmenszuschuss von zunichst 135 € im Grundfall, auf 70 €
und schlieBlich sogar auf 1 € je Mitarbeiter ab, wéhrend alle anderen Grofen denen des

Grundfalls entsprechen.

Betrachtet man die Simulationsergebnisse, fillt auf, dass Genussrechte bereits bei einer Ab-
senkung des Zuschusses auf 70 € vorteilhaft gegeniiber der Unterlassensalternative werden.
Die Genussrechte gelangen auf Rang eins, gefolgt von der Unterlassensalternative auf Rang

zwei und den stillen Beteiligungen auf Rang drei. Durch die weitere Reduzierung werden
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schlieBlich beide Beteiligungsmoglichkeiten vorteilhaft gegeniiber der Unterlassensalternati-
ve. Somit zeigt sich, dass die Mitarbeiterkapitalbeteiligungen, fiir Unternehmen, bei jedem
Absenken des Unternehmenszuschusses an Bedeutung gegeniiber der Unterlassensalternative

gewinnen (vgl. auch Abb. 3).

Aus Mitarbeitersicht ist bei der ersten Absenkung noch keine Anderung innerhalb der Rang-
folge festzustellen. Erst bei weiterer Reduzierung des Unternehmenszuschusses auf 1 € wird
die Unterlassensalternative vorteilhaft gegeniiber den Beteiligungsmoglichkeiten. In dieser
Situation ist eine Mitarbeiterkapitalbeteiligung aus der Sicht der Mitarbeiter nicht lohnens-
wert. Abermals bestétigt sich, dass das Endvermdgen bei stillen Beteiligungen genauso grof3

ist, wie das bei Genussrechten.

Insgesamt ist bei der Variation des Unternehmenszuschusses festzustellen, dass es mehrere
Punkte gibt, bei denen die Beteiligungsformen gegeniiber der Unterlassensalternative, aus
Unternehmens- und Mitarbeitersicht, vorteilhaft sind. Detailliertere Analysen zeigen, dass fiir
den Mitarbeiter Beteiligungen iiber Genussrechte, die lediglich mit 18 Euro oder weniger vom
Unternehmen bezuschusst werden, ein Endvermdgen hervorbringen, das unterhalb des End-
vermdgens der Unterlassensalternative liegt. Dagegen sind fiir Unternehmen Mitarbeiterbetei-
ligungen durch Genussrechte unvorteilhaft, sobald der Unternehmenszuschuss grofer als 82
Euro ist. Im vorliegenden Fall sind also Genussrechtsbeteiligungen fiir beide Seiten besser als

die jeweilige Unterlassungsalternative, wenn der Zuschuss zwischen 18 und 82 Euro betrigt.

Abbildung 3 verdeutlicht, dass das Endvermogen auf Unternehmensebene wesentlich emp-

findlicher auf Variation des Zuschusses reagiert.

1.000.000 4
800.000 -~
600.000 -
400.000 -
200.000 -

0 4

-200.000 +

-400.000 4

Mittelwert Endvermégen MAB abzgl
Mittelwert Endvermogen
Unterlassungsalternative in Euro

-600.000 4

-800.000

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130

Unternehmenszuschuss in Euro
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Abb. 3: Vorteilhaftigkeit einer Beteiligung durch Genussrechte in Abhangigkeit von der Héhe des Unterneh-
menszuschusses
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Dass das Endvermogen des Mitarbeiters in obiger Abbildung ebenfalls eine Funktion des Un-

ternehmenszuschusses ist, wird klarer, wenn man den Malstab etwas verkleinert und sich

lediglich auf die Ordinatenwerte zwischen -800€ und 10.000 € konzentriert (Abb. 4).
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Abb. 4: Bereich der vorteilhaften Unternehmenszuschiisse bei einer Beteiligung durch Genussrechte

Das Intervall der Unternehmenszuschiisse, das fiir beide Vertragsseiten zu vorteilhaften Mit-
arbeiterbeteiligungen fiihrt, wird durch das Dreieck zwischen der Indifferenzlinie, der Funkti-

on fur die Unternehmensseite und der Funktion fiir die Mitarbeiterseite bestimmt.

4.4 Gewinn

Um herauszufinden, ob die Hohe der Gewinne einen Einfluss auf die Vorteilhaftigkeit von
Mitarbeiterbeteiligungen hat, erzeugen wir schlielich unterschiedlich hohe Umsatzstrome. In
Abhidngigkeit von den mit den Umsétzen korrelierenden Aufwendungen entstehen unter-
schiedlich hohe Gewinne, die in die Berechnung der Endwerte einflieBen. Hierfiir ermitteln
und simulieren wir den Barwert aus den unsicheren Umsétzen. Verwendet man aus den Simu-
lationsergebnissen jeweils den kleinsten, mittleren und grofSten Barwert der Umsétze und ver-
teilt diesen anhand der unterstellten zeitlichen Struktur des Gesamtumsatzes iliber den Zeitho-
rizont, so erhilt man Umsitze, die die verschieden groBen Gewinne fiir die Sensitivitdtsanaly-

se ergeben.

Bei hohen Gewinnen kann keine Verdnderung in der Rangfolge aus Unternehmenssicht fest-
gestellt werden. Beide Formen der Mitarbeiterbeteiligung bleiben nachteilig im Vergleich zur
Unterlassungsalternative. Geringe Gewinne fiihren dagegen zu einer Rangfolgednderung zu-
gunsten der Beteiligungsformen. Die Unterlassungsalternative wird nun die unvorteilhafteste
Variante. Ursdchlich hierfiir ist, dass die finanzwirtschaftlichen Effekte aus den Mitarbeiter-

beteiligungen im Verhéltnis zu den entsprechenden Effekten aus der Gewinnerh6hung relativ
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geringer ausfallen. Im gewéhlten Modell fiihren niedrigere Umsitze zu einem relativ geringe-
ren Gewinn, wodurch fiir Unternehmen in dieser Situation Mitarbeiterkapital an Bedeutung

gewinnt.

Auf Mitarbeiterebene sind keine Anderungen in der Rangfolge feststellbar, da die Hohe der
Gewinne nur indirekt iiber die Vergiitung der Mitarbeiterbeteiligung Einfluss auf das End-

vermogen auf Mitarbeiterebene hat.

5. Zusammenfassung

Die vorliegende Untersuchung hat gezeigt, dass Genussrechte und stille Mitarbeiterbeteili-
gungen im konstruierten Grundfall aus Mitarbeitersicht vorteilhaft sind, wihrend sich ein
Endvermogen maximierender Unternehmer als Arbeitgeber aus rein finanzwirtschaftlichen
Aspekten dagegen entscheiden wiirde. Aus Arbeitgeberperspektive, weisen Genussrechte be-
dingt durch die gewerbesteuerliche Behandlung geringere Kapitalkosten auf als stille Beteili-
gungen. Ein Mitarbeiter ist dagegen im Hinblick auf das erzielbare Endvermdgen indifferent

zwischen beiden Beteiligungsformen.

Da es sich hierbei um Einzelfallanalysen mit einer Vielzahl von Faktoren handelt, die in der
Realitit die Vorteilhaftigkeit einer Mitarbeiterkapitalbeteiligung beeinflussen, wurden die
Ergebnisse einer Sensitivititsanalyse unterzogen. Diese bestitigt die gefundenen Relationen
und Rangfolgen groBtenteils und erlaubt dariiber hinaus die Identifikation der wichtigsten
Einflussgrofen und ihre Einfliisse auf die Entscheidungen von Unternehmern und Mitarbei-
tern in diesem Kontext. Wéhrend keine eindeutige Wirkung der Unternehmensgrofe auf die
Vorteilhaftigkeit der beiden Beteiligungsformen festgestellt werden kann, zeigt sich hingegen,
dass Mitarbeiterkapitalbeteiligungen flir Unternehmen mit zunehmender Personalintensitit
vorteilhafter als die alternative Mittelbeschaffung am Kapitalmarkt werden konnen. Sie ver-
sprechen einen hoheren Erfolg, da die Mitarbeiterzahl positiv vom Anteil der tatsdchlich be-
teiligten Mitarbeiter abhidngt. Daher ist zu beachten, dass aufgrund der Freiwilligkeit der Mit-
arbeiterbeteiligung durch die Arbeitnehmer insbesondere bei Unternehmen mit geringerer
Personalintensitét, die Vorteile einer derartigen Kapitalbeteiligung ausreichend verdeutlicht
und kommuniziert werden miissen, um eine hinreichend gro3e Anzahl von Mitarbeitern zur

Beteiligung zu motivieren.

Der Frage, ob und in welcher Hohe ein Zuschuss seitens des Unternehmens gewéhrt werden
sollte, kommt in diesem Zusammenhang besondere Bedeutung zu. Wahrend ein hoher Unter-

nehmenszuschuss die Kapitalkosten der Mitarbeiterbeteiligung aus Unternehmenssicht erhoht,
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steigt aus Sicht der Mitarbeiter die Vorteilhaftigkeit dieser Anlageform. Ein Unternehmer
maximiert seine Vorteile aus einer Mitarbeiterkapitalbeteiligung nur, wenn es hinreichende
Anreize fiir die Mitarbeiter zur Beteiligung gibt. Aus Unternehmenssicht ist es daher nicht am
vorteilhaftesten, ganz auf die Gewédhrung eines Zuschusses zu verzichten. Im Rahmen der
Analyse ldsst sich schlieBlich ein Intervall mit Unternehmenszuschiissen bestimmten, in dem

Mitarbeiterbeteiligungen fiir beide Vertragsseiten vorteilhaft sind.

Es wurde zudem abgeleitet, dass es fiir Unternehmen mit vergleichsweise niedrigen Umsétzen

eher interessant ist, ihre Mitarbeiter am Kapital zu beteiligen.

Da in dieser Analyse ausschlieBlich finanzwirtschaftliche und steuerliche Aspekte beriicksich-
tigt werden, sind die erlangten Ergebnisse zu relativieren. Bei einer Gesamtbetrachtung sind
in die Vorteilhaftigkeitsiiberlegungen weitere Effekte wie Mitarbeiterzufriedenheit und -
motivation verbunden mit einer geringeren Fluktuation, positiven Imagewirkungen und deren
Folgewirkungen einzubeziehen. Eine Quantifizierung derartiger Effekte ist jedoch mit erheb-

lichen Schwierigkeiten behaftet.

Fiir jedes Unternehmen ist letztlich eine individuelle Berechnung unter Berticksichtigung der
aufgezeigten Aspekte erforderlich, um Aussagen iiber die Vorteilhaftigkeit der betrachteten
Beteiligungsmodelle ableiten zu konnen. Die vorliegende Untersuchung verdeutlicht jedoch,
dass es einerseits Konstellationen gibt, bei denen Mitarbeiterkapitalbeteiligungen finanzwirt-
schaftlich nicht sinnvoll sind. Andererseits gibt es Unternehmen und Beteiligungsgestaltun-
gen, die es erlauben, steuerliche und finanzwirtschaftliche Vorteile fiir sich und ihre Mitarbei-
ter zu nutzen. Dabei ist unter den gegebenen steuerrechtlichen Bedingungen regelméfig den

Genussrechten der Vorrang zu geben.
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