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Dr. Barbara Koch-Schulte, RAin/StBin, und Dr. Michael de Toma, RA

~Sweet Equity”: Zur disproportionalen Zeichnung
von Kapitalinstrumenten bei Management-

beteiligungen

Sogenanntes ,Sweet Equity” ist ein hdufiger Bestandteil von Manage-
mentbeteiligungen. Dahinter verbirgt sich die disproportionale Zeich-
nung von Kapitalinstrumenten durch Finanzinvestor und Management.
Der BFH hat sich zur Bedeutung von solchen Strukturen fiir die Besteue-
rung von Managementbeteiligungen noch nicht geduBert. Die Finanz-
gerichte betrachten Sweet Equity zum Teil als Indiz fiir die Besteuerung
der Exiterlose als Einkiinfte aus nichtselbstandiger Arbeit. Ferner finden
sich in der finanzgerichtlichen Rechtsprechung Hinweise darauf, dass
bereits der Erwerb von Sweet Equity zum Zufluss eines lohnsteuerpflich-
tigen geldwerten Vorteils fiihren kann. Dieser Beitrag zeigt auf, warum
Sweet Equity weder bei Erwerb der Beteiligung, noch bei ihrem Verkauf
die Besteuerung von Arbeitslohn rechtfertigt.

I.  Einleitung

Managementbeteiligungen sind wesentlicher Bestandteil des Invest-
ments eines Private Equity-Investors. Der Begriff der ,,Management-
beteiligung® umfasst simtliche Beteiligungsformen, mit denen das
Fithrungspersonal eines Unternehmens an dem Unternehmensergeb-
nis oder einer Steigerung des Unternechmenswertes teilnimmt." Die
Beteiligung des Managements kann schuldrechtlich oder gesellschafts-
rechtlich, unmittelbar oder mittelbar erfolgen. Typische Form der
Managementbeteiligung ist die gesellschaftsrechtliche Beteiligung an
der Erwerbergesellschaft oder einer Gesellschaft auf einer hoheren
Ebene der Akquisitionsstruktur.

Die Griinde fiir eine Beteiligung des Managements am Erfolg (oder
Misserfolg) eines Private Equity-Investments sind vielfiltig. Vor allem
dienen Managementbeteiligungen dem Zweck, den sog. Principal-
Agent-Konflikt aufzulosen.” Dieser Konflikt beruht auf dem Ausei-
nanderfallen von Eigentum am und Kontrolle tiber das Unternehmen.
Die Gesellschafter sind als Eigentiimer des Unternehmens wirtschaft-
lich an einer Steigerung des Unternehmenswertes interessiert, wih-
rend sich das Management, das das Unternehmen leitet, primér eine
dauerhafte Einkommensquelle erhalten méchte.” Dieses Auseinander-
fallen der Interessen wird dadurch verstirkt, dass fiir den Investor
und das Management unterschiedlich hohe Risiken mit dem Invest-
ment verbunden sind. Der Finanzinvestor kann das unternehmens-
spezifische Risiko durch Diversifikation seines Portfolios ausglei-
chen.* Das Management hingegen kann seine Arbeitsleistung wegen
dienst- oder arbeitsvertraglicher und bei Organstellung des Managers
auch gesellschaftsrechtlicher Verpflichtungen nicht auf mehrere Un-
ternehmen verteilen.’ In der Folge ist die Risikoaffinitit des Manage-
ments in der Regel schwicher ausgepragt als die des Investors.

Um die groBtmogliche Steigerung des Unternehmenswertes zu errei-
chen, will der Private Equity-Investor diese Interessendivergenz tiber-
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winden. Durch eine gesellschaftsrechtliche Beteiligung der Manager
an ,ihrem® Unternehmen werden diese selbst zu Unternehmern und
tragen die Risiken und Chancen des Unternehmens mit. Fiir die Aus-
gestaltung von Managementbeteiligungen haben sich in der Praxis
besondere Beteiligungsstrukturen herausgebildet. Dazu gehoren be-
sondere vertragliche Regelungen, wie z.B. Ankaufsrechte bei Aus-
scheiden aus dem Arbeitsverhiltnis, Mitverkaufsrechte und -pflichten
beim Exit u. A.° Fiir die Strukturierung von Managementeigenkapital-
beteiligungen werden die zu beteiligenden Manager in der Regel in
steuerlich transparenten Personengesellschaften gepoolt.

Ein besonderes Gestaltungselement betrifft die Kapitalstruktur der
Holdinggesellschaft, an welcher die Manager (iiber das Poolingvehi-
kel) beteiligt werden. Der Private Equity-Investor fithrt der Erwerbs-
struktur sein Eigenkapital in der Regel in einer Kombination aus
Stammbkapital und Gesellschafterdarlehen zu. Zum Teil wird an Stelle
von Gesellschafterdarlehen auch Vorzugskapital verwendet, das zur
Riickzahlung des eingesetzten Kapitals sowie zum Erhalt einer pro-
zentual fixierten Vorzugsdividende darauf berechtigt. Ein marktiibli-
cher Split der Kapitalinstrumente betrdgt z.B. 10% Stammkapital
und 90% Gesellschafterdarlehen oder Vorzugskapital. Dem Manage-
ment wird im Rahmen der Beteiligung nur Stammkapital bzw. ein
iiberproportionaler Anteil am Stammbkapital zum Erwerb angeboten.
Durch dieses disproportionale Zeichnen von Kapitalinstrumenten
droht dem Management zwar ein erhohtes Verlustrisiko, im Erfolgs-
fall des Gesamtinvestments erhilt es aber eine um ein Mehrfaches ho-
here Rendite auf das eingesetzte Kapital als der Finanzinvestor.” Man
spricht in der Praxis von ,,Sweet Equity“ oder auch ,Sweat Equity*,
wobei der Begriff in der Rechtsprechung® hiufig weiter gefasst wird.
In jiingerer Zeit haben sich die Finanzgerichte wiederholt mit Sweet
Equity-Gestaltungen befasst, da die Finanzverwaltung dazu tendierte,
Exiterlose aus Managementbeteiligungen mit einer Sweet Equity-
Struktur als Einkiinfte aus nichtselbststindiger Arbeit statt aus Kapi-
talvermogen zu qualifizieren und damit einem hoheren Steuersatz zu
unterwerfen. Ferner finden sich in der finanzgerichtlichen Rechtspre-
chung Hinweise darauf, dass das disproportionale Zeichnen von Ka-
pitalinstrumenten zu einem lohnsteuerpflichtigen geldwerten Vorteil

Vgl. Mantke, in: Holzner/Mantke/Stenzel, Managementbeteiligungen, 2017, Rn. 3.

2 Vgl. Hohaus/Koch-Schulte, in: FS 10 Jahre P+P Péllath + Partners, 2008, S. 93, 94.

Vgl. Hohaus/Koch-Schulte, in: FS 10 Jahre P+P Pollath + Partners, 2008, S. 93, 94; von
Braunschweig, DB 1998, 1831, 1832.

Vgl. Hohaus, in: Jesch/Striegel/Boxberger, Private Equity, 2. Aufl. 2020, § 13, Rn. 7.

Vgl. Hohaus, in: Jesch/Striegel/Boxberger, Private Equity, 2. Aufl. 2020, § 13, Rn. 7.

Vgl. dazu etwa Hohaus/Koch-Schulte, in: Holzapfel/Pollath, Unternehmenskauf, 15. Aufl.
2017, Rn. 1854; von Werder/Li, BB 2013, 1736, 1738f.

In FG Baden-Wiirttemberg, 26.6.2017 — 8 K 4018/14, DStRE 2019, 5, etwa war dies eine
fast acht Mal hohere Rendite.

FG Baden-Wirttemberg, 26.2.2020 - 2 K 1774/17, BeckRS 2020, 15959, Rn. 131.
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des Managements bei Anteilserwerb und damit zu einer unerwiinsch-
ten Anfangsbesteuerung fithren kann.

Dieser Beitrag zeigt auf, warum Sweet Equity weder bei Erwerb der
Beteiligung, noch bei ihrem Verkauf die Besteuerung als Arbeitslohn
rechtfertigt.

ll. Besteuerung von Managementbeteiligungen

Bei der Besteuerung von Managementbeteiligungen sind zwei Zeit-
punkte relevant: der Erwerb der Beteiligung und die Verduflerung.
Wihrend der Haltedauer werden in der Regel keine Einkiinfte reali-
siert. Beim Erwerb der Beteiligung sollte keine Steuer entstehen, da
dem erwerbenden Manager zu diesem Zeitpunkt keine Liquiditit zu-
flieBt. Bei der Verduflerung erzielte Erlose sollten nicht als Arbeits-
lohn mit dem hohen individuellen Einkommensteuersatz des Mana-
gers versteuert werden missen, sondern als Einkiinfte aus Kapitalver-
mogen der Abgeltungsteuer (§$ 20, 32d, 43 Abs. 5 EStG) bzw. dem
Teileinkiinfteverfahren (§§ 17, 3 Nr. 40 lit. ¢ EStG) unterliegen.

1. Vermeidung der Anfangsbesteuerung

Bei der Strukturierung einer Managementbeteiligung sollte es vermie-
den werden, eine Anfangsbesteuerung bei Beteiligungserwerb auszu-
losen. In diesem Zeitpunkt sind dem Manager noch keine liquiden
Mittel zugeflossen, mit denen er die Steuerlast bestreiten konnte. Eine
solche ,,dry income taxation“® wiirde die Anreizwirkung der Manage-
mentbeteiligung erheblich schmailern. Etwaige Steuern sollten daher
erst dann anfallen, wenn der Manager die notwendigen Geldmittel
fiir die Steuerzahlung erhalten hat. Dies ist in Private Equity-Transak-
tionen regelmiflig erst im Zeitpunkt des Exits, also der Verduflerung
der Unternehmensbeteiligung durch den Finanzinvestor (und das
Management), der Fall.

Eine Anfangsbesteuerung droht, wenn dem Manager bereits im Zeit-
punkt des Beteiligungserwerbs ein lohnsteuerpflichtiger geldwerter
Vorteil zuflielt, insbesondere, weil er die Beteiligung verbilligt er-
wirbt. Nach §19 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 EStG i.V.m. § 8 Abs. 1 S. 1 EStG
gehoren zu den Einnahmen aus nichtselbststindiger Arbeit (i) alle
Giiter, die in Geld oder Geldeswert bestehen, (ii) mit Riicksicht auf
das Dienstverhiltnis des Arbeitnehmers eingerdumt werden und (iii)
diesem im weitesten Sinne als Gegenleistung fiir das Zurverfiigung-
stellen der individuellen Arbeitskraft zuflielen. Erfolgt die Zuwen-
dung durch einen Dritten, liegt Arbeitslohn vor, wenn die Zuwen-
dung Entgelt fiir eine Leistung ist, die der Arbeitnehmer im Rahmen
des Dienstverhiltnisses fiir seinen Arbeitgeber erbringt, erbracht hat
oder erbringen soll.'® Ein geldwerter Vorteil unterliegt der vollen Be-
steuerung als Arbeitslohn mit dem individuellen Steuersatz des Ma-
nagers. Somit liegt die Steuerbelastung unter Beriicksichtigung von
Solidarititszuschlag und Kirchensteuer derzeit bei maximal ca. 48 %.
Die Steuerpflicht entsteht dabei nach §§ 11 Abs. 1 S. 4, 38a Abs. 1 S. 3
EStG mit Zufluss des geldwerten Vorteils. Bei Erwerb einer gesell-
schaftsrechtlichen Beteiligung ist dies bereits mit Erlangung der wirt-
schaftlichen Verfiigungsmacht iiber die Beteiligung der Fall.'' Dieser
Zeitpunkt liegt erheblich vor dem Exit und somit vor dem Zufluss li-
quider Mittel aus einer VerduBerung der Beteiligung.'*

Nach stindiger Rechtsprechung des BFH fiihrt der verbilligte Erwerb
einer Beteiligung an der Arbeitgebergesellschaft oder einer mit dieser
verbundenen Gesellschaft in Hohe der Differenz zwischen Kaufpreis
und Verkehrswert im Erwerbszeitpunkt zu Einkiinften aus nicht-
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selbststandiger Arbeit, wenn die Vergiinstigung durch das Arbeitsver-
hiltnis veranlasst ist."”> Um den Veranlassungszusammenhang festzu-
stellen, kommt es auf die Umstinde des Einzelfalls an. Indizien fiir
einen solchen Veranlassungszusammenhang sind etwa, dass der Ma-
nager durch die vergiinstigte Einrdumung der Beteiligung zu einem
weiteren Engagement fiir das Unternehmen motiviert und an dieses
gebunden werden soll'* oder dass dem Manager das Recht auf den
Erwerb der Beteiligung im Arbeitsvertrag eingerdumt wird. Erfolgt
die vergiinstigte Uberlassung im Rahmen eines beteiligungsorientier-
ten Vergiitungsmodells, z.B. als Folge der Ausiibung von Stock Opti-
ons, wird eine Veranlassung durch das Arbeitsverhiltnis ebenfalls
grundsitzlich angenommen."”

Bei der Gestaltung von Managementbeteiligungen ist daher darauf zu
achten, dass dem Manager nicht bereits bei Erwerb der Beteiligung
ein geldwerter Vorteil zuflief3t. Ist ein verbilligter oder unentgeltlicher
Erwerb des Anteils durch die Beteiligten trotzdem erwiinscht, sollten,
wenn moglich, Indizien fiir eine Veranlassung des Vorteils durch das
Arbeitsverhiltnis vermieden werden. Dies ist in der Praxis aber nur
schwer umsetzbar, wenn eine inhaltliche Verbindung zwischen Betei-
ligung und Arbeitsverhiltnis besteht.

2. Besteuerung der Exiterlse als Einkiinfte aus
Kapitalvermdgen

Auflerdem sollten die dem Management bei Verduflerung der Beteili-
gung zuflieBenden Erlose nicht als Arbeitslohn, sondern als Einkiinfte
aus Kapitalvermogen besteuert werden. Gemif3 § 20 Abs. 2 S. 1 Nr. 1
EStG gehort zu den Einkiinften aus Kapitalvermogen der Gewinn aus
der Verduferung von Anteilen an einer Kapitalgesellschaft, wenn der
Manager zu weniger als 1% an ihrem Kapital beteiligt war. Der Ver-
duflerungsgewinn unterliegt dann gemifl § 32d Abs. 1 S. 1 EStG der
Abgeltungsteuer von 25%. Zuziiglich Kirchensteuer und Solidaritits-
zuschlag fithrt dies zu einer Steuerbelastung des Verduflerungsge-
winns von effektiv ca. 28 %. War der Manager zu 1% oder mehr an
der Kapitalgesellschaft beteiligt, werden Verduflerungsgewinne nach
§$ 20 Abs. 8, 17 Abs. 1 S.1 EStG als Einkiinfte aus Gewerbebetrieb
versteuert. Die Besteuerung erfolgt dann nach dem Teileinkiinftever-
fahren gemifl § 3 Nr. 40 lit. ¢) EStG, womit 60% des Verduferungs-
gewinns dem individuellen Einkommensteuersatz des Managers un-
terliegen. Daraus folgt eine maximale Steuerbelastung von ca. 30 %.
Dem stiinde bei einer Besteuerung des Exiterloses als Arbeitslohn eine
wesentlich hohere Steuerbelastung von maximal ca. 48 % gegentiber.
Die Finanzverwaltung stellt die Besteuerung der Exiterlose als Kapi-
taleinkiinfte vor allem bei erfolgreichen Exits mit hohen Renditen des
Managements in Frage.'® Dafiir stiitzt sie sich, wie schon bei der Fra-
ge nach einer Anfangsbesteuerung des Anteilserwerbs, auf eine vor-
rangige Veranlassung der Einkiinfte durch das Dienstverhiltnis.'”

9 Schrade/Denninger, DStR 2019, 2615, 2621; Grisar/Zantopp, DStR 2020, 1768, 1771.

10 Vgl. etwa BFH, 1.9.2016 — VI R 67/14, BB 2017, 97, 99 m. BB-Komm. Rogge, Rn. 21.

11 BFH, 5.11.2013 - VIII R 20/11, BB 2014, 733, 734 m. BB-Komm. Hilbert, Rn. 22f.; BFH,
23.6.2005 - VI R 124/99, BB 2005, 1774, 1777.

12 Vgl. Hohaus/Koch-Schulte, in: Holzapfel/Pollath, Unternehmenskauf, 15. Aufl. 2017,
Rn. 1843, 1855.

13 Vgl. BFH, 1.9.2016 - VI R 16/15, BB 2017, 738, 739 m. BB-Komm. Hilbert, Rn. 16; BFH,
1.2.2007 - VI R 72/05, DStRE 2007, 674, 675 m.w.N.

14 BFH, 15.3.2018 - VI R 8/16, BB 2018, 1954, 1956 m. BB-Komm. Hilbert.

15 Vgl. Geserich, DStR 2018, 2304.

16 Vgl. Holzner, in: Holzner/Mantke/Stenzel, Managementbeteiligungen, 2017, Rn. 771.

17 Ein weiterer Argumentationsstrang ist die Versagung wirtschaftlichen Eigentums des
Managers an der Kapitalbeteiligung i.S.d. § 39 AO, vgl. Hohaus/Koch-Schulte, in: Holzap-
fel/Péllath, Unternehmenskauf, 15. Aufl. 2017, Rn. 1857f.
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Diese liegt vor, wenn die Beteiligung am Verduflerungserlés mit Riick-
sicht auf das Dienstverhiltnis eingerdumt wird und Gegenleistung fiir
die Arbeitsleistung des Managers ist. Nach der Rechtsprechung des
BFH sind aber nicht alle Leistungen des Arbeitgebers mit einer fakti-
schen Nihe zum Arbeitsverhidltnis automatisch als Einkiinfte aus
nichtselbststindiger Arbeit zu qualifizieren. Kein Arbeitslohn liegt
demnach vor, wenn eine Zuwendung wegen eines nicht auf dem
Dienstverhiltnis beruhenden ,Sonderrechtsverhiltnisses“ gewihrt
wird.'®

Ein solches Sonderrechtsverhéltnis sieht der BFH ausdriicklich in der
Kapitalbeteiligung eines Arbeitnehmers an seinem Arbeitgeber.'®
Nutzt der Arbeitnehmer sein Kapital, um sich am Arbeitgeberunter-
nehmen zu beteiligen, so liegt grundsitzlich eine vom Arbeitsverhilt-
nis unabhingige Erwerbsgrundlage vor.*® Mit dem Erwerb des wirt-
schaftlichen Eigentums an der Beteiligung erlangt der Arbeitnehmer
ein Stammrecht an der Arbeitgebergesellschaft, das den Veranlas-
sungszusammenhang zwischen den aus der Kapitalbeteiligung resul-
tierenden Zufliissen und dem Arbeitsverhiltnis durchtrennt.”! Sind
aber zugleich Hinweise auf eine Veranlassung durch das Arbeitsver-
hiltnis feststellbar, ist im Sinne einer wertenden Zuordnung zu ent-
scheiden, ob das Gesellschafts- oder das Arbeitsverhiltnis fiir den
Leistungsaustausch priigend ist.”> An einer vorrangigen Veranlassung
durch das Arbeitsverhiltnis fehlt es, wenn das Sonderrechtsverhiltnis
unabhingig vom Arbeitsverhiltnis besteht und den gesamten Leis-
tungsaustausch zwischen den Parteien abbildet, ohne dass daneben
noch dem Beschiftigungsverhiltnis zuzuordnende, lohnsteuerrecht-
lich erhebliche Leistungen vorliegen.”> Ob dies zutrifft, kann dem
BFH zufolge nur durch eine Gesamtschau aller Umstinde des Einzel-
falls entschieden werden.**

Nach der Rechtsprechung des BFH reicht es fiir eine Qualifikation
des Exiterloses als Arbeitslohn nicht allein aus, dass (i) die Beteiligung
nur leitenden Angestellten zum Erwerb angeboten wird, (ii) die Betei-
ligung nicht frei an Dritte iibertragen werden kann, und (iii) bei Aus-
scheiden des Beteiligten aus dem Arbeitsverhiltnis die Kapitalbeteili-
gung auflerordentlich gekiindigt werden kann.”® Auch ein ,Leaver
Scheme®, das abhingig von dem Grund des Ausscheidens unter-
schiedliche Riickkaufspreise vorsieht, geniigt fiir sich genommen
nicht, um VeriuRerungsgewinne als Arbeitslohn zu qualifizieren.”®
Entscheidend ist hingegen, ob die Kapitalbeteiligung zum Verkehrs-
wert gekauft oder verduflert wird und der Manager ein effektives Ver-
lustrisiko trigt.””

Bei der Ausgestaltung einer Beteiligung des Managements ist daher
besondere Vorsicht geboten, um moglichst wenige Ankniipfungs-
punkte fir eine Veranlassung der Verduflerungserlose durch das Ar-
beitsverhiltnis zu bieten. Wie der Beitrag im Folgenden aufzeigen
wird, gilt dies insbesondere bei der Umsetzung von Sweet Equity-
Strukturen in Managementbeteiligungsprogrammen.

lll. Sweet Equity-Strukturen in Management-
beteiligungsprogrammen

Damit Manager die Risiken und Chancen des Unternehmens mittra-
gen, ist eine substantielle Beteiligung des Managements erforderlich.
Hiufig sind dem aber Grenzen gesetzt, da das Management nicht hin-
reichend Eigenmittel fiir die Beteiligung aufbringen kann und eine
Kreditfinanzierung im erforderlichen Umfang nicht méglich oder nicht
gewollt ist. Um dennoch eine Angleichung der Ziele von Finanzinvestor
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und Management zu erreichen, wird die Kapitalbeteiligung des Ma-
nagements in der Praxis hdufig als ,Sweet Equity* ausgestaltet.

In der finanzgerichtlichen Rechtsprechung wird ,,Sweet Equity® defi-
niert als Uberlassung von Eigenkapitalanteilen zu Vorzugskonditio-
nen.*® Sweet Equity soll etwa vorliegen, wenn die Investoren bei Er-
werb der Beteiligung im Vergleich zum Management ein hoheres Auf-
geld oder eine hohere Zuzahlung in die Kapitalriicklage leisten oder
proportional mehr Fremdkapital in Form von Gesellschafterdarlehen
zur Verfiigung stellen.”” Der Begriff des Sweet Equity dient insofern
als Sammelbezeichnung fiir verschiedene Gestaltungsmerkmale einer
Managementbeteiligung, die trotz begrenzter Eigenmittel den Erwerb
einer hinreichend motivierenden Beteiligung des Managements er-
moglichen sollen.

1.  Vergiinstigter Erwerb der Managementbeteiligung
Wird dem Management eine Beteiligung an der Erwerbergesellschaft
vergiinstigt angeboten, kann es trotz begrenzter Eigenmittel eine sub-
stantielle Kapitalbeteiligung erwerben. Wirtschaftlicher Hintergrund
fiir eine vergiinstigte Uberlassung der Beteiligung durch den Finanz-
investor ist (neben der Anreizwirkung der Managementbeteiligung),
dass das Management zusitzlich zur Kapitaleinlage seine Arbeitskraft
zur Verfiigung stellt, wihrend der Finanzinvestor ausschliefSlich Kapi-
tal zufiihrt.*

Eine vergiinstigte Uberlassung erfolgt etwa, wenn das Management
seine Beteiligung an der Erwerbergesellschaft zum Nominalwert er-
wirbt, wihrend der Finanzinvestor fiir gleichartige Anteile zusatzlich
ein Aufgeld oder eine Zuzahlung in die Kapitalriicklage erbringt, das
aber allen Gesellschaftern proportional zusteht.>’ Durch eine solche
einseitige Agio- oder sonstige Zuzahlung erhoht sich nicht nur der
Verkehrswert der Beteiligung des Finanzinvestors, sondern auch der
Beteiligung des Managements.*® Da das Management die Beteiligung
zum Nominalwert erwirbt, erbringt es keine Gegenleistung fiir diese
Verkehrswerterhohung.”® Der durch den Manager gezahlte Preis pro
Eigenkapitaleinheit liegt somit unter dem des Finanzinvestors. Da der
von dem Finanzinvestor gezahlte Preis pro Eigenkapitaleinheit tibli-
cherweise Ausgangspunkt fiir die Bestimmung des Verkehrswerts der
Beteiligung ist, erwirbt der Manager sie unterhalb des Verkehrs-

werts.34

18 BFH, 4.10.2016 — IX R 43/15, BStBI. 11 2017, 790, BB 2017, 806 m. BB-Komm. Tauser.

19 BFH, 4.10.2016 — IX R 43/15, BStBI. 11 2017, 790, BB 2017, 806 m. BB-Komm. Tauser; BFH,
17.6.2009 - VI R 69/06, BStBI. Il 2010, 69, NJW 2010, 111 m.w.N.; Koch-Schulte, in: Finan-
cial Yearbook 2019, S. 98, 99.

20 Vgl. Koch-Schulte, in: Financial Yearbook 2019, S. 98, 99.

21 Vgl. Mélimann, in: Driien, Besteuerung von Arbeitnehmern, 2017, S. 401, 438.

22 BFH, 27.3.2013 - | R 14/12, BFH/NV 2013, 1768, Rn. 31.

23 BFH, 5.11.2013 - VIII R 20/11, BStBI. Il 2014, 275, BB 2014, 733, 734 m. BB-Komm. Hilbert
m.w.N.; Koch-Schulte, in: Financial Yearbook 2019, S. 98, 99.

24 BFH, 4.10.2016 — IX R 43/15, BStBI. 11 2017, 790, BB 2017, 806, 807 m. BB-Komm. Tauser,
Rn. 27; zu den relevanten Indizien Holzner, in: Holzner/Mantke/Stenzel, Managementbe-
teiligungen, 2017, Rn. 798 ff.

25 Vgl. BFH, 4.10.2016 — IX R 43/15, BStBI. 11 2017, 790, BB 2017, 806 m. BB-Komm. Tauser;
BFH, 17.6.2009 - VI R 69/06, BStBI. Il 2010, 69, NJW 2010, 111, 112.

26 Vgl. BFH, 4.10.2016 — IX R 43/15, BStBI. Il 2017, 790, BB 2017, 806 m. BB-Komm. Tauser;
BFH, 17.6.2009 - VI R 69/06, BStBI. Il 2010, 69, NJW 2010, 111.

27 Vgl. BFH, 4.10.2016 — IX R 43/15, BStBI. Il 2017, 790, BB 2017, 806 m. BB-Komm. Tauser.

28 FG Baden-Wiirttemberg, 26.2.2020 — 2 K 1774/17, BeckRS 2020, 15959, Rn. 131.

29 FG Baden-Wiirttemberg, 26.2.2020 - 2 K 1774/17, BeckRS 2020, 15959, Rn. 131.

30 Vgl. Holzner, in: Holzner/Mantke/Stenzel, Managementbeteiligungen, 2017, Rn. 731; Weit-
nauer, in: Weitnauer, Management Buy-Out, 2. Aufl. 2013, Teil D, Rn. 33.

31 Vgl. Holzner, in: Holzner/Mantke/Stenzel, Managementbeteiligungen, 2017, Rn. 729.

32 Vgl. Spengler, Managementbeteiligung im Rahmen von Institutional Buy-Out Transaktio-
nen, 2008, S. 87.

33 Vgl. Spengler, Managementbeteiligung im Rahmen von Institutional Buy-Out Transaktio-
nen, 2008, S. 87.

34 Vgl. Hohaus, in: Jesch/Striegel/Boxberger, Private Equity, 2. Aufl. 2020, § 13, Rn. 82.
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Finanzverwaltung und Finanzgerichte nehmen daher in solchen Fil-
len in der Regel einen durch das Arbeitsverhéltnis veranlassten geld-
werten Vorteil an (vgl. auch Schenkungsteuerbelastung in dhnlichen
Sachverhalten gem. § 7 Abs. 8 ErbStG). Kein geldwerter Vorteil flief3t
dagegen zu, wenn die einseitige Zuzahlung des Finanzinvestors durch
Gewihrung von Vorzugsgeschiftsanteilen mit Liquidationspriferenz
oder durch eine Erlgsverteilungsabrede im Exit bzw. bei Realisation
allein zugunsten des Investors ausgeglichen wird.>

Aber auch die schlicht zu niedrige Bemessung des Kaufpreises fiir eine
Beteiligung im Vergleich zum Verkehrswert (z.B. bei Abweichung
vom zuvor bereits anderweitig realisierten Marktpreis, vgl. § 11
Abs. 2 BewG), um dem Manager den Erwerb einer hoheren Beteili-
gung zu ermdoglichen, fithrt zum Zufluss eines geldwerten Vorteils bei
Erwerb der Beteiligung. Die Folge ist die zuvor erlduterte Anfangsbe-
steuerung bei Beteiligungserwerb und somit eine Steuerbelastung des
geldwerten Vorteils in Hohe von bis zu 48 %. Da diese Sweet Equity-
Gestaltung demnach mit einem hohen steuerlichen Risiko behaftet
ist, wird sie in der Beratungspraxis eher vermieden und auch im vor-
liegenden Beitrag ausgeklammert, da ihre steuerlichen Folgen im We-
sentlichen geklirt sind.

2. Disproportionales Zeichnen von
Kapitalinstrumenten
Die in diesem Beitrag im Vordergrund stehende Form von Sweet
Equity wird durch das disproportionale Zeichnen von Kapitalinstru-
menten erreicht, wobei Finanzinvestor und Management die Anteile
zwar zu demselben Preis erwerben, der Gesellschaft aber in unter-
schiedlichem Umfang Eigen- und Fremdkapital zufiihren. Durch das
disproportionale Zeichnen von Kapitalinstrumenten tragt die Beteili-
gung des Managements dann ein anderes Chancen-Risiko-Profil als
die des Hauptgesellschafters.*®
Der Finanzinvestor finanziert seine Beteiligung an der Erwerbergesell-
schaft tiblicherweise mit einer Mischung aus festverzinslichen Kapi-
talinstrumenten und Stammbkapital.”” Zu den festverzinslichen Kapi-
talinstrumenten zihlen zunichst Gesellschafterdarlehen. Alternativ
oder daneben konnen die Anteile an der Erwerbergesellschaft in un-
terschiedliche Anteilsklassen aufgeteilt werden. So kann die Gesell-
schaft Vorzugsanteile (,Preference Shares“) ausgeben, deren wirt-
schaftliche und rechtliche Ausgestaltung einem Gesellschafterdarlehen
entspricht.*® Stammanteile (,Ordinary Shares“) vermitteln hingegen
die Rechte ,klassischen® Eigenkapitals. Das Management erwirbt re-
gelmiflig im Vergleich zum Investment des Hauptgesellschafters kei-
nen oder nur einen geringen Anteil an den festverzinslichen Kapital-
instrumenten, aber einen tiberproportionalen Anteil an den Stamm-
geschiiftsanteilen.” Wird der Erwerbergesellschaft ein erheblicher Teil
des fiir die Durchfithrung der Transaktion benétigten Kapitals in
Form von Fremdkapital durch den Finanzinvestor oder Dritte zuge-
fithrt und zeichnet das Management in iiberproportionalem Umfang
Stammbkapital, kann es sich mit einem vergleichsweise kleinen finan-
ziellen Beitrag substantiell am wirtschaftlichen Eigenkapital der Ge-
sellschaft beteiligen.
Die Gesellschafterdarlehen und/oder Vorzugsgeschiftsanteile werden
bei der Verteilung des Erloses aus der Verduflerung des Unternehmens
(sog. Wasserfall) gemaf3 der natiirlichen Senioritit der Finanzierungs-
instrumente regelmiflig nach Bankdarlehen und anderen Drittver-
bindlichkeiten, aber vor dem Stammkapital bedient. Die Rendite-
chancen sind allerdings auf den fixen prozentualen Ertrag auf das ein-
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gesetzte Kapital beschrankt. Diese liegt in der Regel erheblich unter
der erwarteten wirtschaftlichen Verzinsung des eingesetzten Eigenka-
pitals. Daher birgt die Zeichnung der Gesellschafterdarlehen und/
oder Vorzugsgeschiftsanteile zwar ein geringeres Risiko als die Zufiih-
rung von Stammbkapital, verspricht aber auch eine niedrigere Rendite-
chance. Da das Management wiederum keine oder nur in geringem
Umfang Gesellschafterdarlehen und/oder Vorzugsgeschiftsanteile
zeichnet, trigt es ein erhohtes (Total-)Verlustrisiko. Ubertrifft das Ge-
samtinvestment aber eine bestimmte Mindestrendite, fithrt die {iber-
proportionale Beteiligung des Managements am Stammbkapital zu ei-
nem im Vergleich mit der Beteiligung des Finanzinvestors héheren
Anteil am VerduBerungserlés des Unternehmens.*® Durch die héhere
Risikobeteiligung auf der einen Seite und die hohere Erlosbeteiligung
auf der anderen Seite ist, trotz vergleichsweise geringer Eigenmittel
des Managements, eine hohe Anreizwirkung der Beteiligung gewihr-
leistet. Der wirtschaftliche Effekt des Sweet Equity entspricht insofern
einem klassisch gehebelten Investment, wie z.B. bei einer kreditfinan-
zierten Kapitalanlage.

IV. Sweet Equity in der finanzgerichtlichen
Rechtsprechung

Die im Vergleich zu dem Finanzinvestor tiberproportionale Erlosbe-
teiligung des Managements erregte in jiingerer Vergangenheit ver-
mehrt die Aufmerksambkeit der Finanzverwaltung. Einige der in der
Folge ergangenen Urteile der Finanzgerichte*' qualifizieren Exiterlose
aus Managementbeteiligungen mit solchen Sweet Equity-Strukturen
als Einkiinfte aus nichtselbststindiger Arbeit statt aus Kapitalvermo-
gen und unterwerfen diese so einer hoheren Steuerbelastung. Auf3er-
dem finden sich in der Rechtsprechung Hinweise darauf, dass das
iiberproportionale Zeichnen von Eigenkapitalinstrumenten fiir das
Management zu einem lohnsteuerpflichtigen geldwerten Vorteil bei
Beteiligungserwerb und damit zu einer unerwiinschten Anfangsbe-
steuerung fithren kann,*?

Finanzgerichte und BFH stellten in mehreren Entscheidungen fest,
dass (i) marktuntiblich giinstige Konditionen eines Investments, (ii)
eine marktuniibliche Renditechance und (iii) eine gegeniiber anderen
Investoren iiberproportionale Verduflerungsgewinnbeteiligung Indi-
zien fiir eine Veranlassung des Einkiinftezuflusses durch das Arbeits-
verhiltnis sein konnen.*> Keine dieser Entscheidungen hatte aber
Sweet Equity in Form disproportionaler Zeichnung von Kapitalin-
strumenten ausdriicklich zum Gegenstand, sondern etwa Genuss-
rechtsvereinbarungen.** Die Feststellungen dieser Entscheidungen

35 Vgl. Spengler, Managementbeteiligung im Rahmen von Institutional Buy-Out Transaktio-
nen, 2008, S. 87f.

36 Vgl. Mackensen, in: Eilers u.a., Private Equity, 3. Aufl. 2018, Kap. VI, Rn. 27.

37 Vgl. Koch-Schulte, BB 2020, 1131, 1135.

38 Vgl. Mackensen, in: Eilers u.a., Private Equity, 3. Aufl. 2018, Kap. VI, Rn. 27.

39 Vgl. Koch-Schulte, BB 2020, 1131, 1135.

40 Vgl. Jdckle/Strehle/Clauss, in: Meyer-Sparenberg/Jackle, Beck’sches M&A-Handbuch, 2017,
§ 51, Rn. 118; Koch-Schulte, BB 2020, 1131, 1135.

41 FG Miinster, 15.7.2015 — 11 K 4149/12 E, DStRE 2016, 1489, RdF-Entscheidungsreport
Theunissen, RAF 2015, 346; fur Einkiinfte aus selbststandiger Tétigkeit FG Baden-Wiirt-
temberg, 26.6.2017 — 8 K 4018/14, DStRE 2019, 5.

42 Vgl. FG Baden-Wiirttemberg, 26.2.2020 - 2 K 1774/17, BeckRS 2020, 15959, Rn. 133.

43 BFH, 21.10.2014 - VIII R 44/11, DStRE 2015, 138, 139; FG Miinster, 7.12.2018 - 4 K 1366/
17 E, DStRE 2019, 734, 736, RdF-Entscheidungsreport Adrian, RdF 2019, 168; FG Min-
chen, 3.8.2017 — 2 V 814/17, BeckRS 2017, 139812, Rn. 38, 45; FG KéIn, 20.5.2015 - 3K
3253/11, DStRE 2016, 209, 213; wobei diese Entscheidungen durchaus Sweet Equity-Ge-
staltungen betrafen, was aber im Sachverhalt nicht erwéhnt und in den Entscheidungen
auch nicht spezifisch erértert wurde.

44 Vgl. z.B. BFH, 21.10.2014 - VIIl R 44/11, DStRE 2015, 138; FG Miinster, 7.12.2018 - 4K
1366/17 E, DStRE 2019, 734, RdF-Entscheidungsreport Adrian, RdF 2019, 168.
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konnen wegen seiner speziellen wirtschaftlichen und rechtlichen Aus-
gestaltung nicht pauschal auf Sweet Equity tibertragen werden.

Mit der disproportionalen Zeichnung von Kapitalinstrumenten bei
Managementbeteiligungen befassten sich die Finanzgerichte, soweit
ersichtlich, erst in vier Urteilen. Diese Urteile werden im Folgenden
skizziert, die fiir den vorliegenden Beitrag wesentlichen Erkenntnisse
daraus knapp zusammengefasst.

1. FG Miinster, 15.7.2015 - 11 K 4149/12 E (rkr.)

Die Parteien stritten dariiber, ob der Erlos des Kldgers aus der Verdu-
Berung von Anteilen an einer Kapitalgesellschaft als steuerpflichtiger
Arbeitslohn zu qualifizieren war. Der Kldger war gemeinsam mit ei-
nem Finanzinvestor iiber eine Limited nach britischem Recht an dem
Konzern beteiligt, zu dem die Arbeitgebergesellschaft des Klagers
gehorte. Das Gesellschaftsvermdgen der Limited war in Anteile der
Kategorien A bis D aufgeteilt. Bei Exit sollte eine Wertsteigerung der
Anteile nach dem Gesellschaftsvertrag zunichst auf die vom Investor
gehaltenen Anteile der Kategorien A und B entfallen. Von einer ver-
bleibenden Verteilungsmasse sollten tiberproportional die von den
Mitarbeitern des Konzerns gehaltenen C- und D-Anteile profitieren.
Der Kldger hatte fiir seine Anteile 2224,40 Euro investiert und bei
Verduflerung drei Jahre spiter 66195,14 Euro erlost. Wihrend der
Finanzinvestor sein Investment lediglich verdoppelte, vervielfachte
der Kléger seines somit um einen Faktor von 29,7.

Das FG Minster qualifizierte den Verduflerungserlgs in seinem
rechtskriftigen Urteil als steuerpflichtigen Arbeitslohn. Als Indiz fiir
eine Veranlassung durch das Arbeitsverhaltnis zog das Gericht insbe-
sondere heran, dass die Beteiligung fiir den Kliger Renditechancen
mit sich gebracht habe, die weit iiber den marktiiblichen Rendite-
chancen gelegen hitten.*> Selbst wenn der Finanzinvestor durch eine
umfangreiche Fremdfinanzierung seines Investments dieselbe Rendite
erzielt hitte, hitte fiir ihn auflerhalb des Arbeitsverhiltnisses kein er-
kennbarer Anlass bestanden, den Kldger an dieser Rendite teilhaben
zu lassen.*® Die Veranlassung des Erloszuflusses durch ein gegeniiber
dem Arbeitsverhiltnis selbststindiges Sonderrechtsverhiltnis lehnte
das FG Miinster mit der Begriindung ab, dass die Regeln tiber das dis-
proportionale Zeichnen der Gesellschaftsanteile gerade mit Blick auf
das Managementbeteiligungsprogramm in den Gesellschaftsvertrag
aufgenommen worden seien.”” Der Umstand, dass diese Regelungen
formal im Gesellschaftsvertrag getroffen worden seien, schliele eine
Veranlassung des (anderen Gesellschaftern vorenthaltenen) Mehrer-
16ses durch das Arbeitsverhiltnis nicht aus.*®

2. FG Baden-Wiirttemberg, 9.5.2017 - 5 K 3825/14
(rkr.)

Auch in diesem Fall bestand das Stammkapital der Erwerbergesell-
schaft aus Geschiftsanteilen verschiedener Klassen. Der Kldger erwarb
Anteile der Klasse A, die Verwaltungs- und Stimmrechte gewihrten.
Die allein durch den Finanzinvestor gezeichneten Anteile der Klasse B
waren dagegen mit einer Vorzugsdividende von 12% und einem Er-
16svorzug bei Exit ausgestattet. Dieses disproportionale Zeichnen von
Kapitalinstrumenten fiihrte fiir den Klidger zu einer gegentiiber dem
Finanzinvestor wesentlich hoheren Rendite auf das eingesetzte Kapi-
tal.

Das FG lehnte in seinem rechtskriftigen Urteil eine Qualifikation der
Exiterlose als Einkiinfte aus nichtselbststindiger Arbeit nach § 19
Abs. 1 S. 1 Nr. 1 EStG ab. Es stellte fest, dass der Verduflerungserlds
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seine Ursache allein in dem Gesellschaftsverhiltnis als vom Arbeits-
verhaltnis unabhingiger Sonderrechtsbeziehung gehabt habe. Bei der
streitgegenstidndlichen Beteiligung habe es sich ,,um eine gewdhnliche
Gesellschaftsbeteiligung mit den tiblichen Chancen und Risiken“ ge-
handelt.* Dafiir stiitzte sich das Gericht u.a. darauf, dass dem Klager
im Zusammenhang mit dem Anteilserwerb kein geldwerter Vorteil
zugewandt worden sei, der iiber die bloBe Chance auf einen spéteren
VeriuBerungsgewinn hinausgegangen sei.”® Der Kliger habe die Be-
teiligung zum Verkehrswert erworben und zu den gleichen Bedingun-
gen wie seine Mitgesellschafter veriufert.”’ Auch der Argumentation
des Beklagten, dass dem Kldger aufgrund der unterschiedlichen An-
teilstypen ein durch das Arbeitsverhiltnis veranlasster Vorteil zuge-
wandt worden sei, folgte das Gericht nicht. Dies begriindete es zum
einen damit, dass jede Anteilsklasse gesondert beurteilt werden
miisse, da sie mit unterschiedlichen Rechten ausgestattet gewesen sei-
en.”* Auch den Vergleich der von Manager und Finanzinvestor erziel-
ten Renditen erachtete das Gericht als ,nicht zielfiithrend“> Dabei
handele es sich namlich um eine unzuldssige ex post-Betrachtung, da
der iiberproportionale Erlos der Managementbeteiligung bei deren
Erwerb tiberhaupt nicht absehbar und auch nicht garantiert gewesen
sei.”® Letztlich trug der Manager ja auch ein im Verhiltnis zum Inves-
tor erhohtes Verlustrisiko. Durch die tiberproportionale Zeichnung
von Geschiftsanteilen mit einer fixen Vorzugsdividende sicherte sich
der Finanzinvestor aus Sicht des erkennenden Senats nur gegen die
grundsitzlich bei Unternehmensbeteiligungen bestehenden Risiken
ab.>®

3. FG Baden-Wiirttemberg, 26.6.2017 - 8 K 4018/14
(nicht rkr.)

In dem dieser Entscheidung zugrunde liegenden Fall hatte ein freibe-
ruflicher Berater im Rahmen einer Managementbeteiligung Anteile
am Stammkapital und einer sogenannten Kapitalriicklage I der Ar-
beitgebergesellschaft erworben. Die anderen Investoren leisteten au-
Berdem noch Zahlungen in die Kapitalriicklagen IT und IIT sowie Ge-
sellschafterdarlehen in erheblichem Umfang, wobei die Kapitalriick-
lagen jeweils nur den einzahlenden Gesellschaftern zustanden. Die
Erlosverteilung sollte so stattfinden, dass zunichst die Gesellschafter-
darlehen einschliefllich Zinsen in Hohe von 1,25% p.a. zu tilgen wa-
ren, dann die Kapitalriicklage IT nebst einer fixen Dividende in Hohe
von 22,6% p.a. und anschlieflend gleichberechtigt Kapitalriicklage I,
Stammbkapital und Kapitalriicklage III. Der iiberschieffende Betrag
sollte gemify den Beteiligungen am Stammkapital und der Kapital-

45 FG Miinster, 15.7.2015 — 11 K 4149/12 E, DStRE 2016, 1489, 1491 f., RdF-Entscheidungs-
report Theunissen, RAF 2015, 346; dazu auch Koch-Schulte, HB Steuerboard v. 18.2.2016,
abrufbar unter https://blog.handelsblatt.com/steuerboard/2016/02/18/kapitalvermoe
gen-oder-arbeitslohn-pruefungssystematik-zur-abgrenzung-der-einkunftsarten/ ~ (Abruf:
8.1.2021).

46 FG Minster, 15.7.2015 — 11 K 4149/12 E, DStRE 2016, 1489, 1492, RdF-Entscheidungsre-
port Theunissen, RAF 2015, 346.

47 FG Minster, 15.7.2015 — 11 K 4149/12 E, DStRE 2016, 1489, 1493, RdF-Entscheidungsre-
port Theunissen, RdF 2015, 346.

48 FG Minster, 15.7.2015 — 11 K 4149/12 E, DStRE 2016, 1489, 1493, RdF-Entscheidungsre-
port Theunissen, RAF 2015, 346.

49 FG Baden-Wirttemberg, 9.5.2017 — 5 K 3825/14, DStRE 2018, 1092, 1094.

50 FG Baden-Wiirttemberg, 9.5.2017 - 5 K 3825/14, DStRE 2018, 1092, 1095.

51 FG Baden-Wiirttemberg, 9.5.2017 - 5 K 3825/14, DStRE 2018, 1092, 1095.

52 FG Baden-Wiirttemberg, 9.5.2017 - 5 K 3825/14, DStRE 2018, 1092, 1095.

53 FG Baden-Wiirttemberg, 9.5.2017 - 5 K 3825/14, DStRE 2018, 1092, 1095.

54 FG Baden-Wirttemberg, 9.5.2017 — 5 K 3825/14, DStRE 2018, 1092, 1095; dazu auch
Koch-Schulte, HB Steuerboard v. 29.5.2019, abrufbar unter https://blog.handelsblatt.com/
steuerboard/2019/05/29/sweet-oder-sweat-zur-disproportionalen-zeichnung-von-kapital
instrumenten-bei-managementbeteiligungen/ (Abruf: 8.1.2021).

55 FG Baden-Wiirttemberg, 9.5.2017 - 5 K 3825/14, DStRE 2018, 1092, 1096.

219




Steuerrecht | Aufsdtze

Koch-Schulte/de Toma - ,Sweet Equity”: Zur disproportionalen Zeichnung von Kapitalinstrumenten bei Managementbeteiligungen

riicklage I1I ausgezahlt werden. Im Rahmen des Exits erzielte der Be-
rater auf sein eingesetztes Kapital eine Rendite von etwa 1935%, die
Finanzinvestoren ,nur® von etwa 245 %.

Das FG bestitigte die Auffassung der Finanzverwaltung, die den Ver-
duflerungsgewinn als erfolgsabhingige Titigkeitsvergiitung des Bera-
ters bei den Einkiinften aus selbststindiger Arbeit besteuerte. Dafiir
sprach aus Sicht des Gerichts u.a. die mit der Beteiligung verbundene
»Chance auf Erzielung einer auRergewohnlich hohen Rendite“>® Ei-
nem fremden Dritten hitten die Investoren nach Uberzeugung des
Senats eine so ausgestaltete Beteiligung nicht eingeriumt.”” Die Ren-
dite des Managements ermittelte der erkennende Senat dabei, entge-
gen der Auffassung des 5. Senats in dem zuvor geschilderten Urteil,
im Wege einer Gesamtbetrachtung des Investments des Kligers.>®
Zwar sei bei isolierter Betrachtung der einzelnen Kapitalinstrumente
die durch Berater und Finanzinvestor erzielte Rendite identisch gewe-
sen. Diese Aufspaltung der verschiedenen Anteilsklassen bilde aber
»den wirtschaftlichen Gehalt der Gesamtinvestition der Investoren ei-
nerseits und des Kldgers [...] nicht vollstindig ab“>® Der Argumenta-
tion des Klégers, dass die allein von dem Finanzinvestor gezeichneten
Kapitalinstrumente wirtschaftlich Fremdkapital darstellten (und da-
her isoliert von den FEigenkapitalinstrumenten gewtiirdigt werden
mussten), folgte der Senat nicht.®® Insbesondere konne die rechtliche
Strukturierung als Vorzugskapital nicht mit der Ausgabe von Vor-
zugsaktien bei borsennotierten Gesellschaften verglichen werden.®!
Die Investoren seien im vorliegenden Fall bei der Gestaltung ihres Ge-
samtinvestments rechtlich nicht an bestimmte Vorgaben oder zwin-
gende Rechtsvorschriften gebunden gewesen.®> Dass Sweet Equity bei
Private Equity-Beteiligungen regelmifig vereinbart werde, stehe einer
Veranlassung des Verduflerungsgewinns durch das Beratungsverhilt-
nis ebenfalls nicht entgegen.®’

Das Urteil ist noch nicht rechtskriftig. Die Revision ist beim BFH
anhingig unter dem Az. VIII R 21/17. Eine hochstrichterliche Kla-
rung der hier behandelten Rechtsfragen steht somit noch aus. In
der miindlichen Verhandlung des Falles lief} der 8. Senat aber deut-
lich erkennen, dass er der gesellschaftsrechtlichen Veranlassung der
Ertrage durch die Kapitaliiberlassung wesentliches Gewicht zuer-
kennt. Das Einkommensteuergesetz lisst es in seiner Systematik
nicht zu, das durch Kapitaliiberlassung begriindete Gesellschaftsver-
hiltnis ohne Weiteres zu negieren und als Titigkeitsvergiitung zu
tiberschreiben.

4. FG Baden-Wiirttemberg, 26.2.2020 - 2 K 1774/17
(nicht rkr.)

Dieser, soweit ersichtlich, jiingsten Entscheidung zu Sweet Equity lag
ebenfalls eine typische Managementbeteiligungsstruktur zugrunde.®*
Der klagende Manager hatte 2006 Anteile an der Unternehmensgrup-
pe erworben, zu der seine Arbeitgebergesellschaft gehdrte. Das Nomi-
nalkapital der Erwerbergesellschaft des Finanzinvestors war in Anteile
der Klassen A und B aufgeteilt. Der Finanzinvestor hielt simtliche
Klasse-A-Anteile, auflerdem u.a. Schuldverschreibungen mit einer
festen Verzinsung. Die Anteile der Klasse B wurden ausschliellich
von dem Kliger und dem tibrigen Management iiber eine zu diesem
Zweck gegriindete GmbH & Co. KG gehalten. Das Verhiltnis der Ka-
pitalinstrumente zueinander war fiir das Management im Vergleich
zum Investor durch den Erwerb eines signifikant hoheren Eigenkapi-
talanteils geprigt.®> Damit lag dem Fall eine typische Sweet Equity-
Struktur zugrunde. Bereits 2007 kam es dann zum Borsengang des
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Unternehmens, durch den der Manager einen erheblichen Verdufle-
rungsgewinn erzielen konnte.

Im Rahmen der steuerlichen Priifung des Sachverhalts hatte der Ma-
nager 2006 einen geldwerten Vorteil im Zusammenhang mit dem Er-
werb der Beteiligung akzeptiert und versteuert. Hinsichtlich der Ver-
duflerung war die Finanzverwaltung der Auffassung, dass der Veriu-
Berungserlds als Teil der Einkiinfte aus nichtselbststindiger Tatigkeit
zu versteuern sei. Dabei stiitzte sie sich insbesondere darauf, dass der
Manager durch die disproportionale Zeichnung von Kapitalinstru-
menten im Verhiltnis zum Investor einen tiberproportionalen Veriu-
Rerungsgewinn realisierte. Das FG lehnte einen Veranlassungszu-
sammenhang zwischen dem Beschiftigungsverhiltnis und dem
Verduflerungserlos hingegen ab. Die Chance auf einen spiteren Ver-
duflerungsgewinn begriinde nach Auffassung des Senats noch keine
Veranlassung der Erlose durch das Arbeitsverhiltnis.°® Auch sei nicht
feststellbar gewesen, dass mit der Beteiligung eine nicht markttbliche
Rendite erzielt worden sei, die sich quasi als Bonuszahlung dargestellt
habe.®” Obwohl die Rendite des Managements ,effektiv, d.h. bei Be-
trachtung des Investments als Ganzes hoher gewesen sei als die des
Finanzinvestors, habe der Klager ausschliefllich den auf seine Beteili-
gung entfallenden Exiterlos erhalten.®® Demnach sei er nicht in seiner
Eigenschaft als Arbeitnehmer mit einer Extrazuteilung in der Art
eines Bonus belohnt worden.”” Daher beruhe der erzielte Gewinn
ausschliellich auf der Kapitalbeteiligung als solcher und nicht auf
einer durch das Arbeitsverhiltnis veranlassten Zuwendung.”® Ferner
sei es bei Managementbeteiligungsprogrammen ,geradezu typisch®,
dass der Finanzinvestor eine hohere Rendite des Managements in
Kauf nehme.”!

Nur im Wege eines obiter dictum wies das FG auf Folgendes hin: Der
Umstand, dass das Investment der Manager von Anfang an auf eine
im Vergleich zum Finanzinvestor iiberproportionale Gewinnsteige-
rung ausgelegt gewesen sei, hitte bei Erwerb im Jahr 2006 berticksich-
tigt werden miissen.”” Dies fithrt nach Ansicht des erkennenden Se-
nats aber nicht dazu, dass auch der Veriduflerungsgewinn als Arbeits-
lohn qualifiziert werden muss.”

Das FG hat die Revision nicht zugelassen. Die Nichtzulassungsbe-
schwerde ist beim BFH unter dem Az. VI B 49/20 anhingig.

5. Zusammenfassung der wesentlichen Erkenntnisse

Bereits auf den ersten Blick wird deutlich, dass sich eine einheitliche
Linie zur steuerlichen Behandlung von Sweet Equity-Strukturen in
der Rechtsprechung noch nicht herausgebildet hat. Dies ist umso pro-

56 FG Baden-Wiirttemberg, 26.6.2017 — 8 K 4018/14, DStRE 2019, 5, 9.

57 FG Baden-Wiirttemberg, 26.6.2017 — 8 K 4018/14, DStRE 2019, 5, 10.

58 FG Baden-Wiirttemberg, 26.6.2017 - 8 K 4018/14, DStRE 2019, 5, 9.

59 FG Baden-Wiirttemberg, 26.6.2017 - 8 K 4018/14, DStRE 2019, 5, 10.

60 FG Baden-Wiirttemberg, 26.6.2017 — 8 K 4018/14, DStRE 2019, 5, 10.

61 FG Baden-Wiirttemberg, 26.6.2017 — 8 K 4018/14, DStRE 2019, 5, 10.

62 FG Baden-Wiirttemberg, 26.6.2017 — 8 K 4018/14, DStRE 2019, 5, 10.

63 FG Baden-Wiirttemberg, 26.6.2017 — 8 K 4018/14, DStRE 2019, 5, 10.

64 Vgl. zu diesem Urteil auch RdF-Entscheidungsreport Koch-Schulte, RdF 2020, 314.

65 Vgl. dazu Simmer, HB Steuerboard v. 19.8.2020, abrufbar unter https://blog.handelsblatt.
com/steuerboard/2020/08/19/veraeusserungserloese-aus-einer-managementbeteili
gung/ (Abruf: 8.1.2021).

66 FG Baden-Wiirttemberg, 26.2.2020 - 2 K 1774/17, BeckRS 2020, 15959, Rn. 130.

67 FG Baden-Wiirttemberg, 26.2.2020 - 2 K 1774/17, BeckRS 2020, 15959, Rn. 129.

68 FG Baden-Wiirttemberg, 26.2.2020 — 2 K 1774/17, BeckRS 2020, 15959, Rn. 132, 135.

69 FG Baden-Wiirttemberg, 26.2.2020 — 2 K 1774/17, BeckRS 2020, 15959, Rn. 135.

70 FG Baden-Wiirttemberg, 26.2.2020 — 2 K 1774/17, BeckRS 2020, 15959, Rn. 135.

71 FG Baden-Wiirttemberg, 26.2.2020 - 2 K 1774/17, BeckRS 2020, 15959, Rn. 132.

72 FG Baden-Wiirttemberg, 26.2.2020 — 2 K 1774/17, BeckRS 2020, 15959, Rn. 133, dazu
auch RdF-Entscheidungsreport Koch-Schulte, RdF 2020, 314.

73 FG Baden-Wiirttemberg, 26.2.2020 - 2 K 1774/17, BeckRS 2020, 15959, Rn. 133.
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blematischer, als die Finanzgerichte zutreffend erkannt haben, dass
Sweet Equity typischer Bestandteil eines Managementbeteiligungspro-
gramms ist.”* Folglich betreffen die aufgeworfenen Rechtsfragen eine
Vielzahl von Unternehmen und Managern. In der Rechtsprechung
nicht abschlieffend geklért sind die Fragen einer Anfangsbesteuerung
des Beteiligungserwerbs und der steuerrechtlichen Qualifikation von
Verduflerungsgewinnen.

Nur in zwei der vier skizzierten Urteile finden sich Ausfiihrungen da-
zu, ob dem Manager bereits bei Erwerb einer Sweet Equity-Beteili-
gung ein als Arbeitslohn zu versteuernder geldwerter Vorteil zu-
flieBt.”> Der 5. Senat des FG Baden-Wiirttemberg lehnte dies ab, da
der Kldger die Beteiligung zum Verkehrswert erworben und zu den
gleichen Bedingungen wie die tibrigen Gesellschafter verduflert habe,
weshalb ihm bei Anteilserwerb kein tiber eine Gewinnchance hinaus-
gehender Vorteil zugewandt worden sei.”® Der 2. Senat desselben Ge-
richts muss demgegeniiber so verstanden werden, dass die in der
Sweet Equity-Beteiligung angelegte Chance auf eine tiberproportio-
nale Gewinnsteigerung einen geldwerten Vorteil bei Anteilserwerb be-
griinden kann.”” In beiden Urteilen waren die Ausfithrungen zur An-
fangsbesteuerung aber nicht tragender Natur, was die bestehende Un-
sicherheit noch erhoht.

Auch die Frage, wie Gewinne aus der Verduflerung einer Sweet Equi-
ty-Beteiligung zu versteuern sind, ist bislang nicht zweifelsfrei beant-
wortet. Wihrend die Finanzgerichte Miinster und Baden-Wiirttem-
berg sowohl die Chance auf eine marktuniibliche Rendite als auch
eine solche Rendite selbst als Indiz fiir eine Veranlassung der Verduf3e-
rungsgewinne durch das Arbeitsverhiltnis ansahen,”® entschieden
zwei andere Senate des FG Baden-Wiirttemberg diese Rechtsfrage in
diametral entgegengesetzter Weise.”” Und selbst wenn man eine iiber-
proportionale Rendite als Indiz fiir eine Veranlassung des Exiterloses
durch das Arbeitsverhiltnis ansehen wollte: Nach Lektiire der ein-
schldgigen Entscheidungen bliebe unklar, ob die Rendite durch eine
Gesamt- oder eine Einzelbetrachtung der unterschiedlichen Kapital-

. . .80
instrumente zu ermitteln ist.

V. Kritische Wiirdigung

Die Annahme eines geldwerten Vorteils bei Erwerb einer Sweet Equi-
ty-Beteiligung und die Besteuerung des Exiterloses aus einer solchen
Beteiligung als Arbeitslohn erfassen die wirtschaftlichen und rechtli-
chen Besonderheiten von Sweet Equity nur unzureichend. Der vorlie-
gende Beitrag zeigt im Folgenden auf, wieso Sweet Equity weder bei
Erwerb noch bei Verduflerung eine Besteuerung als Arbeitslohn recht-
fertigt.

1.  Kein geldwerter Vorteil des Managers
bei Anteilserwerb

Das disproportionale Zeichnen von Kapitalinstrumenten durch Fi-
nanzinvestor und Manager fiihrt nicht dazu, dass der Manager bei Er-
werb der Beteiligung Einkiinfte aus nichtselbststdndiger Arbeit erzielt.
Die aus der besonderen Beteiligungsstruktur resultierenden tiberpro-
portionalen Renditechancen stellen fiir sich genommen keinen geld-
werten Vorteil i.S.d. § 19 Abs. 1 Nr. 1 EStG dar. Mit seiner abwei-
chenden Auffassung verstofit der 2. Senat des FG Baden-Wiirttem-
berg®' gegen (i) die Wertermittlungsvorschriften des § 11 Abs. 2
BewG, (ii) das steuerrechtliche Prinzip der Finanzierungsfreiheit so-
wie (iii) den handelsbilanziellen Grundsatz der Einzelbewertung von
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Vermogensgegenstinden. Selbst wenn man einen geldwerten Vorteil
annehmen wollte, fehlt es an dessen Veranlassung durch das Arbeits-
verhdltnis. Da sich die Veranlassungsfrage aber auch bei der Qualifi-
kation des Verduflerungsgewinns stellt, wird sie dort behandelt.

a)  VerstoB gegen die Wertermittlungsgrundsatze
des § 11 Abs. 2 BewG

Wie bereits ausgefiihrt, erzielt der Manager einen geldwerten Vorteil,
wenn er die Kapitalbeteiligung zu einem Preis unter dem Verkehrs-
wert erwirbt. Zur Bestimmung des Verkehrswerts bei nicht an einer
deutschen Borse notierten Anteilen ist auch im Einkommensteuer-
recht § 11 Abs.2 BewG entsprechend heranzuziehen.®> Nach § 11
Abs. 2 S. 2 Halbs. 1 BewG muss also der Verkehrswert der Beteiligung
aus dem Erwerbspreis abgeleitet werden, den der Finanzinvestor fiir
seine Beteiligung gezahlt hat, sofern der Einstieg des Managements
innerhalb eines Jahres nach Closing der Transaktion erfolgt.®> Nur
wenn der Verkehrswert der Beteiligung nicht anhand einer solchen
Referenztransaktion bestimmt werden kann, ist er gem. § 11 Abs. 2
S. 2 Halbs. 2 BewG unter Berticksichtigung der Ertragsaussichten der
Kapitalgesellschaft oder einer anderen anerkannten Methode zu er-
mitteln. Dieses Stufenverhiltnis ist zwingend.®*

Folglich sind die aus der besonderen Beteiligungsstruktur von Ma-
nagementbeteiligungen erwachsenden Renditechancen kein relevanter
Faktor fiir die Verkehrswertbestimmung, wenn die Managementbetei-
ligung innerhalb eines Jahres nach dem Einstieg des Finanzinvestors
erworben wird. Etwas anderes folgt auch nicht daraus, dass § 11
Abs. 2 S.2 Halbs. 1 BewG nur eine ,,Ableitung® des Verkehrswertes
aus dem Erwerbspreis der Referenztransaktion vorsieht. ,Ableiten
meint, dass der in der Referenztransaktion gezahlte Veriduflerungs-
preis korrigiert werden muss, wenn konkrete Verhiltnisse der Gesell-
schaft vorliegen, die eine Anderung gebieten.®” So ist etwa der unter-
schiedlichen rechtlichen Ausstattung von nicht borsennotierten
Stamm- und Vorzugsaktien nach Mafigabe der einzelnen werterho-
henden oder wertmindernden Ausstattungsmerkmale durch Zu- oder
Abschlige Rechnung zu tragen.®® Bei der Ermittlung des Verkehrs-
werts einer Sweet Equity-Beteiligung ist eine solche Erh6hung des Re-
ferenzpreises jedoch nicht angezeigt, da (i) der behauptete Vorteil
nicht aus der unterschiedlichen rechtlichen Ausgestaltung der Eigen-
und Fremdkapitalinstrumente folgt und (ii) er nicht konkret genug
ist, um einen Zuschlag zu rechtfertigen. Die iiberproportionale Ren-
ditechance ist allein das Ergebnis des disproportionalen Zeichnens

74 1.d.S. FG Baden-Wirttemberg, 26.2.2020 — 2 K 1774/17, BeckRS 2020, 15959, Rn. 132;
FG Baden-Wiirttemberg, 26.6.2017 — 8 K 4018/14, DStRE 2019, 5, 10.

75 FG Baden-Wiirttemberg, 26.2.2020 - 2 K 1774/17, BeckRS 2020, 15959, Rn. 133; FG Ba-
den-Wiirttemberg, 9.5.2017 - 5 K 3825/14, DStRE 2018, 1092, 1095.

76 FG Baden-Wiirttemberg, 9.5.2017 - 5 K 3825/14, DStRE 2018, 1092, 1095.

77 FG Baden-Wiirttemberg, 26.2.2020 - 2 K 1774/17, BeckRS 2020, 15959, Rn. 133.

78 FG Baden-Wirttemberg, 26.6.2017 - 8 K4018/14, DStRE 2019, 5, 9; FG Miinster,
15.7.2015 - 11 K 4149/12 E, DStRE 2016, 1489, 1491f., RdF-Entscheidungsreport Theu-
nissen, RAF 2015, 346.

79 FG Baden-Wiirttemberg, 26.2.2020 - 2 K 1774/17, BeckRS 2020, 15959, Rn. 135; FG Ba-
den-Wiirttemberg, 9.5.2017 - 5 K 3825/14, DStRE 2018, 1092, 1095.

80 Fiir eine Gesamtbetrachtung FG Baden-Wirttemberg, 26.6.2017 — 8 K 4018/14, DStRE
2019, 5, 9f,; fiir eine Einzelbetrachtung FG Baden-Wiirttemberg, 9.5.2017 - 5 K 3825/14,
DStRE 2018, 1092, 1095.

81 FG Baden-Wiirttemberg, 26.2.2020 - 2 K 1774/17, BeckRS 2020, 15959, Rn. 133.

82 Vgl. BMF, 11.11.2011 — IV C 2 - S 1978 b/08/10001, BStBI. | 2011, 1314, Rn. 03.07; BFH,
7.5.2014 - VI R 73/12, BB 2014, 1888, 1890 m. BB-Komm. Hilbert, Rn. 26; dazu auch Eise-
le, in: Rossler/Troll, BewG, Stand: Sept. 2020, § 11, Rn. 1; Hohaus, BB 2005, 1291, 1293.

83 Vgl. Hohaus, BB 2005, 1291, 1293.

84 Vgl. BFH, 5.2.1992 - Il R 185/87, BB 1992, 1055.

85 Vgl. Eisele, in: Rossler/Troll, BewG, Stand: Sept. 2020, § 11, Rn. 25.

86 Vgl. ErbStR 2019, R B 11.1 Abs. 4 S. 3; Eisele, in: Réssler/Troll, BewG, Stand: Sept. 2020,
§11,Rn. 17.
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der Kapitalinstrumente durch Finanzinvestor und Management, nicht
ihrer individuellen rechtlichen Ausgestaltung. Die Realisation der
Renditechance wiederum hingt von dem wirtschaftlichen Umfeld der
Beteiligung und ihrer Verduflerung ab, das sich der Kontrolle der Ge-
sellschafter entzieht.

Auflerdem steht der Renditechance aus der Managementbeteiligung
ein im Vergleich mit dem Investment des Finanzinvestors wesentlich
hoheres (Total-)Verlustrisiko gegentiber. Dieses korrespondiert not-
wendig mit der Chance auf eine hohere Rendite, sodass die Rendite-
chance fiir die Bewertung niemals isoliert betrachtet werden kann.
Die Annahme einer Begiinstigung des Managers, die einen Zuschlag
zu dem Referenzpreis rechtfertigen wiirde, entspriche der vom FG
Baden-Wiirttemberg zutreffend abgelehnten ex post-Betrachtung.®”
Somit bleibt innerhalb der Frist des § 11 Abs. 2 S. 2 Halbs. 1 BewG
der durch den Finanzinvestor gezahlte Referenzpreis das einzige Kri-
terium zur Bestimmung des Verkehrswerts der Sweet Equity-Beteili-
gung.

Aber auch wenn der Erwerb der Managementbeteiligung nach dem
Stichtag des § 11 Abs. 2 S. 2 Halbs. 1 BewG erfolgt, fiihrt eine iiber-
proportionale Renditechance nicht zu einem geldwerten Vorteil des
Managers. Liegt eine Referenztransaktion nicht vor, ist der Verkehrs-
wert unter Berticksichtigung der Ertragsaussichten der Kapitalgesell-
schaft oder nach einer anderen anerkannten und tblichen Methode
zu ermitteln. Im Rahmen des § 11 Abs.2 S.2 Halbs. 2 BewG ist
demnach jede Bewertungsmethode anwendbar, die (auch) die Er-
tragsaussichten der Gesellschaft in die Wertermittlung einbezieht.®®
Folglich sind kiinftige Entwicklungen zwar fiir die Ermittlung des
Verkehrswerts der Managementbeteiligung und damit auch fiir die
Feststellung eines geldwerten Vorteils relevant. Die Bewertung muss
aber auf die Ermittlung eines plausiblen Werts unter Berticksichti-
gung des am Bewertungsstichtag verfolgten Unternehmenskonzepts
einschliefllich aller realistischen Zukunftserwartungen ausgerichtet
sein. Auch hier gilt, dass (i) die iberproportionale Renditechance
vorrangig das Ergebnis des disproportionalen Zeichnens der Kapital-
instrumente durch Finanzinvestor und Management ist, nicht der
Ertragsaussichten der Gesellschaft, und (ii) sie wegen der bestehen-
den Verlustgefahr nicht konkret genug ist, um in die Bewertung der
Beteiligung einzufliefen. Somit kann eine Renditechance allein, wie
dies auch das FG Baden-Wiirttemberg vertreten hat, nicht zur Fest-
stellung eines geldwerten Vorteils des Managers bei Anteilserwerb
fithren.”

b)  Verstol3 gegen den Grundsatz der
Finanzierungsfreiheit

Die Annahme eines geldwerten Vorteils des Managers bei dispropor-
tionaler Zeichnung von Kapitalinstrumenten verstof3t aber auch ge-
gen den gesellschaftsrechtlichen Grundsatz der Finanzierungsfreiheit,
der auch steuerlich Anwendung findet.”" Dieser Grundsatz gewihrt
dem Steuerpflichtigen die Wahl, sein Unternehmen — unabhingig
von der jeweiligen Hohe — mit Eigen- oder Fremdkapital auszustat-
ten.”” Der Steuerpflichtige darf demnach ohne ausdriickliche gesetz-
liche Regelung nicht steuerlich benachteiligt werden, weil er sein Un-
ternehmen mit einer bestimmten Kombination aus Kapitalinstru-
menten finanziert. Die Finanzierungsfreiheit erfasst dabei neben
yklassischem® Eigen- und Fremdkapital auch solche Kapitalinstru-
mente, die diesem unter Ausschopfung zivilrechtlicher Gestaltungs-
moglichkeiten nachgebildet oder angenihert sind.”?
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Es ist daher unzulissig, den Anteilserwerb des Steuerpflichtigen durch
Annahme eines geldwerten Vorteils i.S.d. § 19 Abs. 1 Nr. 1 EStG al-
lein aus dem Grund zu besteuern, weil er dem Unternehmen allein
oder weit tiberwiegend Eigenkapital zufiihrt, wihrend ein anderer
Gesellschafter in erheblichem Umfang Fremdkapital zeichnet. Zu die-
ser steuerlichen Diskriminierung fiihrt es aber gerade, wenn das FG
Baden-Wiirttemberg®® die — allein aus der besonderen Beteiligungs-
struktur resultierenden! — tberproportionalen Renditechancen als
geldwerten Vorteil bei Anteilserwerb qualifiziert. Das Einkommen-
steuergesetz sieht fiir die gesellschaftsrechtliche Beteiligung eines Ar-
beitnehmers an einem Unternehmen seines Arbeitgebers keine
Durchbrechung des Prinzips der Finanzierungsfreiheit vor. Im Gegen-
teil: Das Einkommensteuergesetz unterscheidet normativ zwischen
Einkiinften aus nichtselbststindiger Tétigkeit und solchen aus Kapi-
talvermogen. Daher bedarf es besonderer Begriindung, wieso die
Wahl der Finanzierungsstruktur der Kapitalbeteiligung zum Zufluss
eines geldwerten Vorteils beim Arbeitnehmer fihren soll. Wie der 5.
Senat des FG Baden-Wiirttemberg zutreffend ausfiihrte, gentigt die
aus der Beteiligungsstruktur folgende tiberproportionale Rendite-
chance dafiir gerade nicht.”

¢) VerstoB gegen den handelsbilanziellen Grundsatz

der Einzelbewertung
Schlieflich verbietet der handelsbilanzielle Grundsatz der Einzelbe-
wertung von Vermogensgegenstinden gem. § 252 Abs. 1 Nr. 3 HGB
die Zusammenfassung von verschiedenen Kapitalinstrumenten zu ei-
ner Bewertungseinheit. Vielmehr sind die Ertragsaussichten eines je-
den Kapitalinstruments gesondert zu beurteilen. Ein geldwerter Vor-
teil des Managers liegt demnach nur vor, wenn er dasselbe Kapitalin-
strument zu demselben Preis wie der Finanzinvestor erwirbt, es fiir
ihn aber einen hoheren Ertrag begriindet. Dies ist bei Sweet Equity in
der hier zugrunde gelegten Ausgestaltung aber nicht der Fall: Dort
zeichnen Finanzinvestor und Management die einzelnen Kapitalin-
strumente zwar in unterschiedlichem Umfang, diese tragen aber fiir
jeden der Gesellschafter dieselben Rechte.
Nach § 252 Abs. 1 Nr. 3 EStG ist jeder Vermogensgegenstand und je-
der Schuldposten einzeln zu bewerten, ein Ausgleich von Wertminde-
rungen bei einem Vermogensgegenstand mit Wertsteigerungen bei ei-
nem anderen Vermogensgegenstand ist also nicht moglich.”® Vermo-
gensgegenstand ist jedes nach der Verkehrsauffassung individualisier-
bare Gut, das bei wirtschaftlicher Betrachtung einzeln verwertbar
ist.”” Wegen des steuerrechtlichen Mafgeblichkeitsgrundsatzes gilt
das Prinzip der Einzelbewertung auch im Bilanzsteuerrecht. Der han-
delsrechtliche Begriff des Vermogensgegenstandes entspricht dabei
dem steuerrechtlichen Begriff des Wirtschaftsgutes.”®

87 Vgl. FG Baden-Wirttemberg, 9.5.2017 - 5 K 3825/14, DStRE 2018, 1092, 1095.

88 Vgl. Eisele, in: Rossler/Troll, BewG, Stand: Sept. 2020, § 11, Rn. 35.

89 Vgl. IDW-Priifungsstandard IDW S 1 i.d.F. 2008, Rn. 29; Kreutziger/Jacobs, in: Kreutziger/
Schaffner/Stephany, BewG, 4. Aufl. 2018, § 11, Rn. 83.

90 FG Baden-Wiirttemberg, 9.5.2017 — 5 K 3825/14, DStRE 2018, 1092, 1095.

91 Vgl. zu diesem Grundsatz BFH, 12.7.2016 — IX R 29/15, BFH/NV 2016, 1698, Rn. 35; BFH,
6.11.2007 - 1 B 50/07, BFH/NV 2008, 616, 617 m.w.N.; BFH, 20.10.2004 — | R 11/03, BStBI.
112005, 581, BB 2005, 545; BFH, 5.2.1992 — | R 127/90, BStBI. 11 1992, 532, BB 1992, 676.

92 Vgl. BFH, 20.6.2000 — VIII R 57/98, BFH/NV 2001, 28, 29f,; Eilinghoff/Sinderhauf, in: Kéh-
ler/Goebel/Korner, Handbuch der steueroptimalen Unternehmensfinanzierung, 2. Aufl.
2017, Teil A, Rn. 2.

93 Zu ,hybriden” Finanzierungen Prinz, FR 2009, 593, 595.

94 FG Baden-Wiirttemberg, 26.2.2020 — 2 K 1774/17, BeckRS 2020, 15959, Rn. 133.

95 Vgl. FG Baden-Wiirttemberg, 9.5.2017 - 5 K 3825/14, DStRE 2018, 1092, 1095.

96 Vgl. Merkt, in: Baumbach/Hopt, HGB, 39. Aufl. 2020, § 252, Rn. 9.

97 Vgl. Wiese/Dammer, DStR 1999, 867, 869.

98 Vgl. nur BFH, 26.10.1987 - GrS 2/86, BFHE 151, 523, 532 m.w.N.
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Obwohl es hier um den ertragsteuerrechtlichen Zufluss eines geldwer-
ten Vorteils bei Erwerb einer Kapitalbeteiligung, mithin nicht um eine
bilanzsteuerrechtliche Frage geht, kann der Grundsatz der Einzelbe-
wertung dennoch argumentativ genutzt werden. Bei Erwerb einer
Sweet Equity-Beteiligung ist Wirtschaftsgut nicht die Beteiligung in
ihrer Gesamtheit, sondern jedes einzelne Kapitalinstrument. Dies
folgt daraus, dass die Kapitalinstrumente, wie auch das FG Baden-
Wiirttemberg feststellte, mit unterschiedlichen Rechten und Pflichten
ausgestattet sind.”® Ferner konnen jedem Kapitalinstrument die da-
rauf entfallenden Anschaffungskosten genau zugeordnet werden. Au-
Berdem spricht die handels- und steuerrechtliche Behandlung anderer
Beteiligungsformen fiir eine isolierte Betrachtung der einzelnen Kapi-
talinstrumente bei Sweet Equity: Wie zuvor dargestellt, werden etwa
Stamm- und Vorzugsaktien aufgrund der mit ihnen verbundenen un-
terschiedlichen Rechte bewertungsrechtlich unterschiedlich behan-
delt. Welche Relevanz es nach Auffassung des FG Baden-Wiirttem-
berg haben soll, dass die Ausgestaltung von Stamm- und Vorzugsak-
tien aktienrechtlichen Beschrinkungen unterliegt, diejenige von
Stamm- und Vorzugsanteilen nach dem GmbHG aber grundsitzlich
frei gewihlt werden kann,'® erschlie8t sich nicht. Und auch bei Hhy-
briden Kapitalmaflnahmen“ wie Wandel- oder Optionsanleihen wird
eine Einzelbewertung ihrer verschiedenen Komponenten befiirwortet,
wenn diese teil- und getrennt handelbar sind.'®"

Sofern der Manager das einzelne Kapitalinstrument im Rahmen sei-
ner Sweet Equity-Beteiligung also zu demselben Preis und denselben
Konditionen wie der Finanzinvestor erwirbt, flieflit kein geldwerter
Vorteil gem. § 19 Abs. 1 Nr. 1 EStG zu.

2. Keine Besteuerung des Exiterloses als Arbeitslohn
Das disproportionale Zeichnen von Kapitalinstrumenten fiihrt aufler-
dem nicht dazu, dass der Gewinn aus der Verduflerung einer Kapital-
beteiligung durch den Manager als Tatigkeitsvergiitung gem. § 19
Abs. 1 Nr. 1 EStG zu versteuern ist. Eine aus der besonderen Struktur
der Sweet Equity-Beteiligung resultierende tiberproportionale Rendite
des Managers ist kein Indiz fiir eine Veranlassung des Verduflerungs-
gewinns durch das Arbeitsverhiltnis. Mit ihren anderslautenden Ent-
scheidungen verstoflen die Finanzgerichte aus den bereits zuvor dar-
gelegten Griinden gegen (i) das steuerrechtliche Prinzip der Finanzie-
rungsfreiheit und (i) gegen den handelsbilanziellen Grundsatz der
Einzelbewertung von Kapitalinstrumenten. Selbst wenn man mit dem
8. Senat des FG Baden-Wiirttemberg im Wege einer Gesamtbetrach-
tung eine iiberproportionale Rendite des Managers bei Verduflerung
der Beteiligung feststellen wollte, wire der Verduflerungsgewinn aber
nicht durch das Arbeitsverhdltnis veranlasst. Der Veranlassungszu-
sammenhang mit dem Arbeitsverhiltnis wird bei Sweet Equity regel-
miflig durch das Gesellschaftsverhiltnis als Sonderrechtsbeziehung
iiberlagert.'%?

Unzutreffend ist die Annahme des FG Miinster, dass auflerhalb des
Arbeitsverhiltnisses kein Anlass fiir eine iiberproportional hohe Exit-
erlosbeteiligung eines Gesellschafters erkennbar sei.'” Wie der 5. Se-
nat des FG Baden-Wiirttemberg zutreffend festgestellt hat, sichert
sich der Finanzinvestor durch die Zeichnung von Kapitalinstrumen-
ten mit einem fixen Ertrag, die zu der iiberproportionalen Rendite
des Managers fiihrt, gegen die Risiken seines Investments ab.'®* Uber-
dies obliegt es der Finanzverwaltung, solche Tatsachen positiv festzu-
stellen, die fiir eine Veranlassung des Verduflerungsgewinns durch das
Arbeitsverhiltnis sprechen. Dies folgt bereits aus der im Einkommen-
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steuergesetz angelegten Differenzierung zwischen der Besteuerung
von Kapitalvermogen und von Titigkeitsvergtitungen. Da das Wirt-
schaftsgut Kapitalbeteiligung steuerlich anzuerkennen ist, bedarf eine
Veranlassung der aus ihm resultierenden Zufliisse durch ein anderes
Rechtsverhiltnis als dem Gesellschaftsverhiltnis besonderer Begriin-
dung. Diese wurde in allen entschiedenen Fillen nicht hinreichend
gegeben.

Ebenfalls unzutreffend ist die Aussage des FG Miinster, dass eine Re-
gelung der Teilhabe der unterschiedlichen Anteilsklassen an der Erlos-
verteilung im Gesellschaftsvertrag nicht gegen eine Veranlassung des
VerduBerungsgewinns durch das Arbeitsverhltnis spreche.'® Private
Equity-Investoren konnen das Management des erworbenen Unter-
nehmens auch schuldrechtlich, etwa im Wege einer Exitbonusverein-
barung, tiberproportional am Exiterlos beteiligen. Die bewusste Ent-
scheidung fiir eine entgeltlich erworbene und mit einem Verlustrisiko
versehene gesellschaftsrechtliche Beteiligungsform spricht folglich
sehr wohl gegen eine Veranlassung des Verduflerungsgewinns durch
das Arbeitsverhaltnis.

An der Veranlassung des Verduflerungsgewinns durch das Arbeitsver-
hiltnis fehlt es schlieSlich deshalb, weil es sich bei Sweet Equity-Betei-
ligungen mit den Worten des 5. Senats des FG Baden-Wiirttemberg
um eine ,gewohnliche Gesellschaftsbeteiligung mit den tiblichen
Chancen und Risiken“ handelt.'® Dieser wohnt neben einem (Total-)
Verlustrisiko die Chance auf einen Verduflerungsgewinn inne. Wie
hoch die Chance auf einen Verduflerungsgewinn ist, steht bei Erwerb
der Beteiligung in der Regel ebenso wenig fest wie das Risiko eines
Totalverlusts. Selbst wenn der Verduflerungsgewinn im Verduflerungs-
zeitpunkt, verglichen mit anderen Gesellschaftern, tiberproportional
ausfillt, so erhilt der betreffende Gesellschafter doch nur den Anteil
am Verduf8erungserlos, der auf seine Beteiligung nach dem konkreten
Gesellschaftsverhiltnis entfillt.'"”

Somit muss bei Sweet Equity-Beteiligungen der Grundsatz ,Im Zwei-
fel fiir das Sonderrechtsverhiltnis gelten: Gewinne aus der Verdufle-
rung solcher Kapitalbeteiligungen sind durch den Manager nicht als
Einkiinfte aus nichtselbststindiger Arbeit gem. § 19 Abs. 1 Nr. 1 EStG
zu versteuern, solange keine besonderen Umstinde hinzutreten, die
fiir eine Veranlassung durch das Arbeitsverhiltnis sprechen. Die posi-
tive Feststellung solcher Umstidnde obliegt dabei der Finanzverwal-
tung. Die blofle Strukturierung von Sweet Equity ist kein Indiz fiir
die Annahme von Einkiinften aus nichtselbststindiger Titigkeit.

VI. Fazit

1. Sweet Equity in der Form von disproportional gezeichneten Kapi-
talinstrumenten ist ein hiufiger Bestandteil von Managementbetei-
ligungen in Private Equity-Investments.

99 Vgl. FG Baden-Wirttemberg, 9.5.2017 - 5 K 3825/14, DStRE 2018, 1092, 1095.

100 Vgl. FG Baden-Wiirttemberg, 26.6.2017 - 8 K 4018/14, DStRE 2019, 5, 10.

101 Vgl. Wiese/Dammer, DStR 1999, 867, 869.

102 Zum Gesellschaftsverhaltnis als Sonderrechtsbeziehung vgl. BFH, 4.10.2016 - IX R 43/15,
BStBI. 11 2017, 790, BB 2017, 806 m. BB-Komm. Tauser; BFH, 17.6.2009 - VI R 69/06, BStBI.
112010, 69, NJW 2010, 111, 112 m.w.N.

103Vgl. FG Miinster, 15.7.2015 — 11 K 4149/12 E, DStRE 2016, 1489, 1492, RdF-Entschei-
dungsreport Theunissen, RdF 2015, 346.

104 Vgl. FG Baden-Wiirttemberg, 9.5.2017 - 5 K 3825/14, DStRE 2018, 1092, 1096.

105Vgl. FG Minster, 15.7.2015 — 11 K 4149/12 E, DStRE 2016, 1489, 1492, 1493, RdF-Ent-
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106 Vgl. FG Baden-Wiirttemberg, 9.5.2017 — 5 K 3825/14, DStRE 2018, 1092, 1094.
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2. In der finanzgerichtlichen Rechtsprechung wird Sweet Equity zum
Teil als Indiz fiir die Besteuerung der Erlose als Arbeitslohn angese-
hen. Angesprochen wird auch, ob bereits der Erwerb von Sweet
Equity zum Zufluss eines geldwerten Vorteils fithren kann.

3. Bei Erwerb der Beteiligung kann es nicht zum Zufluss eines geld-
werten Vorteils kommen, wenn die Kapitalinstrumente innerhalb
von zwolf Monaten nach Erwerb durch den Finanzinvestor zum
selben Preis erworben werden. Dies ist durch § 11 Abs. 2 BewG ge-
setzlich vorgeschrieben.

4. Aber auch nach Ablauf der Zwolfmonatsfrist ist ein Bewertungs-
aufschlag der Managementbeteiligung im Verhaltnis zur Bewertung
durch den Finanzinvestor nicht gerechtfertigt, da der fiir die Be-
wertung mafigebliche Unternehmenswert fiir alle Gesellschafter
und Kapitalinstrumente derselbe ist. Eine Gesamtbewertung der
Kapitalinstrumente verstofit wiederum gegen den bilanziellen
Grundsatz der Einzelbewertung und das auch steuerlich anzuer-
kennende Prinzip der Finanzierungsfreiheit des Gesellschafters.

5. Aus denselben Griinden ist eine Sweet Equity-Struktur auch bei
Verkauf des Investments kein Indiz fiir Arbeitslohn. Hinzukommt,
dass sich das besondere Chancen-Risikoprofil von Sweet Equity ja

gerade aus den gesellschaftlichen Rechten der Kapitalinstrumente
ergibt und nicht aus dem Arbeitsverhiltnis. Die Systematik des
Einkommensteuerrechts lisst es nicht zu, das Gesellschaftsverhilt-
nis fiir die Besteuerung zu negieren.

I
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Reform der Hinzurechnungsbesteuerung -
Auswirkungen des § 7 Abs. 4 S. 2 AStG-E

bei Fondsinvestments

Im Rahmen der geplanten Reform der Hinzurechnungsbesteuerung ist
eine Regelung in Bezug auf Personengesellschaften vorgesehen, welche
die Vermutung aufstellt, dass samtliche Gesellschafter nahestehende
Personen sind. Dies hat zur Folge, dass die von der Personengesellschaft
gehaltene Zwischengesellschaft i.S.d. AStG-E in vielen Fallen beherrscht
wird und somit die Hinzurechnungsbesteuerung ungeachtet der indivi-
duellen Beteiligungshohe des deutschen Gesellschafters Anwendung
finden kann. Der vorliegende Beitrag stellt die Auswirkungen dieser
Regelung bei Investments in Fonds in der Rechtsform einer Personenge-
sellschaft dar. Zudem wird aufgezeigt, weshalb die geplante Neurege-
lung bei Fondsinvestments nach Ansicht der Autoren zu keinen sach-
gerechten Ergebnissen fiihrt.

I.  Einleitung

Im Hinblick auf die Umsetzung der sog. ATAD-Richtlinie' in natio-
nales Recht hat das BMF am 24.3.2020 einen iiberarbeiteten Referen-
tenentwurf hinsichtlich eines Gesetzes zur Umsetzung der Anti-Steu-
ervermeidungsrichtlinie (ATAD-UmsG) verdffentlicht.? Die Aus-
schiisse des Bundesrats haben kiirzlich angeregt, wesentliche Regelun-
gen dieses Referentenentwurfs in Bezug auf die Reform des AStG in
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das sog. Jahressteuergesetz 2020 aufzunehmen.” Diesen Empfehlun-
gen ist der Bundesrat allerdings nicht gefolgt.* In der Folge hat das
BMF einen weiteren Entwurf (,RefE“) mit Bearbeitungsstand
17.11.2020 an die finanzpolitischen Sprecher der Bundestagsfraktio-
nen iibersendet. Aktuell ist jedoch weiterhin unklar, wann und in wel-
cher Form mit einer Umsetzung in nationales Recht zu rechnen ist.
Im Hinblick auf die geplante Reform der Hinzurechnungsbesteue-
rung wird nachfolgend dennoch auf eine besondere Problematik bei
Fondsinvestments in der Rechtsform einer Personengesellschaft einge-
gangen. Hintergrund ist die geplante Regelung des §7 Abs.4 S.2
AStG-E, die dazu fithren wiirde, dass Gesellschafter einer Personenge-
sellschaft als nahestehende Personen gelten, sofern nicht ein entspre-
chender Gegenbeweis erbracht wird. In Bezug auf die von einer Per-
sonengesellschaft unmittelbar und mittelbar gehaltenen Zwischenge-
sellschaften i.S.d. AStG-E konnte somit in vielen Fillen eine Beherr-

RL (EU) 2016/1164 v. 12.7.2016, Abl. L 193 v. 19.7.2016, 1.

2 Abrufbar unter https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Ge
setze_Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung_IV/19_Legislaturperiode/Gesetze_Ver
ordnungen/ATADUmsG/0-Gesetz.html (Abruf: 18.11.2020).

3 BR-Drs. 503/1/20 v. 28.9.2020.

4 BR-Drs. 503/20(B) v. 9.10.2020 und Bundesrat Plenarprotokoll Nr. 994, 368 . zu Tagesord-

nungspunkt 29 (Entwurf eines Jahressteuergesetzes 2020), Ziff. 19.
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