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STEUERPOLITIK

Clemens Fuest, Bernd Huber

Steuerliche Probleme von Mitarbeiter-
“ Aktienoptionen

Seit einigen Jahren setzen auch deutsche Unternehmen zunehmend Aktienoptionen als *
Entlohnungsinstrument ein. Wie werden Aktienoptionen gegenwértig steuerlich behandelt?
Besteht im Zuge der Steuerreform ein steuerpolitischer Handlungsbedarf?

Mit einer Aktienoption gewéhrt ein Unternehmen
einem Mitarbeiter das Recht, nach Ablauf einer
Sperrfrist zu einem vorher festgelegten Kurs, dem
Ausiibungspreis, eine bestimmte Menge von Aktien
des Unternehmens zu erwerben. Typischerweise ha-
ben Mitarbeiter-Aktienoptionen eine Laufzeit von
mehreren Jahren und sehen verschiedene Verfi-
gungsbeschrankungen wie z.B. Verkaufs- und Belei-
hungsverbote fiir den Mitarbeiter vor. Neben diesen
klassischen ,stock options” gibt es auch virtuelle Op-
tionsprogramme, die sogenannte ,stock appreciation
rights“, bei denen von vornherein kein Aktienkauf vor-
gesehen ist, sondern dem Arbeitnehmer - 6kono-
misch &quivalent - die Differenz zwischen Aktienkurs
und Ausiibungspreis in bar ausgezahit wird.

Aktienoptionsplane versprechen verschiedene dko-
nomische Vorteile: Da der Mitarbeiter durch die Opti-
on an einer positiven Kursentwicklung des Unterneh-
mens partizipiert, werden seine Anreize, zum
Unternehmenserfolg beizutragen, gestarkt. Positive
Effekte sind hier am ehesten beim oberen Manage-
ment, das signifikanten Einfluss auf die Unterneh-
mensentwicklung austbt, zu erwarten. Dies mag ein
Grund dafiir sein, dass die meisten Optionsprogram-
me sich vorrangig auf diese Mitarbeitergruppe kon-
zentrieren. FUr junge Unternehmen er6ffnen Options-
plane zudem die Mdglichkeit, die Liquiditatsbelastung
in der Aufbauphase zu reduzieren, indem Mitarbeitern
statt fester Gehaltszahlungen Aktienoptionen offeriert
werden.

Aktienoptionen haben aber durchaus auch Nachtei-
le: Aus der Sicht des Mitarbeiters verscharfen sich
seine Risiken aus dem Beschaftigungsverhiltnis. Bei

Prof. Dr. Bernd Huber, 40, ist Inhaber des Lehr-
stuhls far Finanzwissenschaft an der Universitat
Mdnchen und Mitglied des Wissenschattlichen :
Beirates beim Bundesfinanzministerium; Privat-
dozent Dr. Clemens Fuest, 32, ist Wissenschaft-
licher Assistent an diesem Lehrstuhl.
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einem Misserfolg muss er nicht nur mit dem Verlust
des Arbeitsplatzes, sondern auch mit Vermdgensein-
buBen rechnen. Zudem sehen viele Aktienoptionspla-
ne Revisionsklauseln vor, wenn der Beschaftigte das
Unternehmen verlasst. Dadurch geht die Bereitschaft
zum Arbeitsplatzwechsel zurlick, was 6konomisch mit
Nachteilen verbunden sein kann'.

Die steuerliche Behandlung von Aktienoptionen

SchlieBlich stellt sich bei Aktienoptionen auch die
Frage-der steuerlichen Behandlung. Die gegenwértige
Besteuerungspraxis sieht folgendermaBen aus? Un-
strittig ist, dass Aktienoptionen als Entlohnung des
Mitarbeiters anzusehen sind und insoweit als Arbeits-
einklinfte zu besteuern sind. Grundsatzlich erfolgt der
steuerliche Zugriff, wenn die Option ausgelibt wird.
Dabei unterliegt dann der Optionsgewinn, also die
Differenz zwischen Aktienkurs und Ausibungspreis,
voll der Einkommensteuer des Mitarbeiters. Strittig ist,
ob bei marktgangigen Optionen unter Umstinden
eine Steuerpflicht zu dem Zeitpunkt entstehen kann,
an dem die Option gewahrt wird. ‘

Aktienoptionen haben aber auch steuerliche Kon-
sequenzen fir den Arbeitgeber. Grundsétzlich ist fir
das Unternehmen ebenfalls der Zeitpunkt der Opti-
onsauslibung maBgeblich. Der Arbeitgeber muss
dann-dem Mitarbeiter zum Auslibungspreis von z.B.
20 DM eine Aktie anbieten, deren Marktpreis aber
hoher, z.B. bei 100 DM, liegt. Der daraus resultierende
Verlust mindert — bei einer geeigneten Ausgestaltung
des Optionsprogramms — im Jahr der Ausiibung den
steuerpflichtigen Gewinn des Unternehmens®.

' Gesamtwirtschaftlich kann diese Bindungswirkung von Aktien-
optionen allerdings auch positiv sein, weil sie fur Unternehmen ver-
besserte Anreize schafft, in das Humankapital der Mitarbeiter zu in-
vestieren.

2 Vgl. als Uberblick hierzu M. Kessler, O. Strnad: Der Be-
steuerungszeitpunkt bei Stock Options — néchste Runde, in: Be-
triebs-Berater, 55. Jg., 2000, S. 641-647; und N. Herzig: Steuer-
liche und bilanzielle Probleme bei Stock :Options und Stock
Appreciation Rights, in: Der Betrieb, 52. Jg., 1999, S. 1-12.
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Es gibt mittlerweile verschiedene Vorst6Be, die ge-
genwidrtige steuerliche Behandlung von Aktienoptio-
nen zu verandern. Aus der steuerrechtlichen Literatur
kommen Vorschlédge, die Besteuerung von Aktienop-
tionen auf den Zeitpunkt der Gewahrung zu verlagern
und den Unternehmen die Mdglichkeit einzurdumen,
Rickstellungen fur ihre Optionsverpflichtungen zu bil-
den‘. Von Seiten der Wirtschaft wird die Forderung er-
hoben, die Optionsgewinﬁe der Mitarbeiter nicht voll
der Einkommensteuer zu unterwerfen. In der politi-
schen Diskussion sind hierzu auch schon verschiede-
ne Modelle entwickelt worden®.

Neutralitat der Besteuerung

Angesichts dieser lebhaften Reformdiskussion
stellt sich die Frage, wie die Besteuerung von Aktien-
optionen aus Okonomischer Sicht gestaltet werden
sollte. Grundsétzlich sind Aktienoptionen als Be-
standteil der Entlohnung eines Arbeitnehmers anzu-
sehen. Es gibt keinen Grund, diese Form der Entloh-
nung steuerlich anders zu behandeln als den

3 Bei virtuellen Optionsprogrammen ist dabei durch die Barauszah-
lung des Optionsgewinns an den Arbeitnehmer die volle steuerliche
Abzugsféhigkeit gewahrleistet. Das gleiche gilt bei klassischen ,stock
options®, wenn das Unternehmen am Markt eigene Aktien erwirbt, um
die Option zu bedienen. Werden hingegen die Aktien durch eine be-
dingte Kapitalerh6hung bereitgestellt, ergibt sich keine steuerwirksa-
me Verschiechterung des Unternehmensergebnisses, so dass hier
der Optionsverlust nicht steuerlich wirksam wird. Vgl. im Einzelnen
N. Herzig, aa.0. Unabhangig davon kdnnen sich auch noch
steuerliche Effekte auf der Aktiondrsebene ergeben. Vgl. hierzu
E. Wenger, L Knoll, R Hecker: Aktienoptionsplane bei
deutschen Aktiengesellschaften im Lichte steuerlicher Optimierungs-
tberlegungen, Manuskript, Universitat Wirzburg, 2000.

konventionellen Barlohn. Eine steuerliche Beglnsti-
gung von Aktienoptionen, wie sie mitunter gefordert
wird, ist mit allokationspolitischen Argumenten nicht
zu rechtfertigen®. Zudem sind auch die fiskalischen
Einnahmenverluste zu bedenken, die anfallen, wenn
eine bestimmte Entlohnungsform steuerlich geférdert
wird. Auch unter distributionspolitischen Gesichts-
punkten ist eine Begiinstigung von Aktienoptionen
fragwiirdig, da sie wohl vorwiegend Beziehern hoher
Einkommen zugute kdme.

Aus dkonomischer Sicht muss aiso die Besteue-
rung von Aktienoptionen so erfolgen, dass Aktienop-
tionen im Vergleich zu einer normalen Gehaltszahlung
steuerlich weder begilinstigt noch diskriminiert wer-
den, insoweit also die Besteuerung Neutralitat in Be-
zug auf die Wahl der Entlohnungsform gewéhrleistet.

* Vgl. zu diesen Vorschidgen im Einzelnen N. Herzig, a.a.O. Mittels
einer einfachen dkonomischen Analyse lasst sich dabei zeigen, dass
es bei zeitinvarianten Steuersatzen grundsatziich irrelevant ist, ob die
Besteuerung bei der Gewdhrung oder Auslibung erfolgt. Vgl. dazu
E. Wenger, L. Knoll, R. Hecker, aa.0.,;sowieL. Knoll: Be-
steuerung von Stock Options — Anmerkungen zu einer juristischen
Frontlinie im 6konomischen Niemandsland, in: Steuer und Wirtschaft
{N.F), 28. Jg., S. 133-137.

® Siehe hierzu den Artikel ,Eichel lehnt Steuerprivileg fir Aktienoptio-
nen weiterhin ab“, in: Handelsblatt vom 23.1.2001.

® Auch die Verbesserung der Anreizstrukturen der Mitarbeiter kann
hier nicht als Begriindung dienen, denn diesem Effekt stehen Ver-
schlechterungen in der Risikoposition des Arbeitnehmers durch Ak-
tienoptionen gegeniber. Grundsatzlich wird bei Prinzipal-Agent-
Problemen eine {zweitbest-)effiziente Lohnstruktur gewéhlt, so dass
steuerliche Eingriffe nicht allokationsverbessernd wirken; vgl.
W. Buchholz, K. Konrad: Risiko und Steuern, in: N. Andel
(Hrsg.): Probleme der Besteuerung lli, Schriften des Vereins fir
Socialpolitik, Bd. 259/11l, Duncker und Humblodt, 2000, S. 114 ff.

Kevin Deutschmann

Vergiitungshalber gewiahrte Aktienoptionen

im deutschen und US-amerikanischen Steuerrecht

In zahlreichen deutschen Aktiengesellschaften wurden in jlingerer Zeit Aktienoptionsprogramme aufgelegt. Der
Autor stellt zundchst die unterschiedlichen Regelungen der einzelnen Programme dar und untersucht ihre Auswir-
kungen im deutschen Steuerrecht sowohl auf Seiten des Empfingers als auch auf Seiten der gewihrenden
Aktiengesellschaft. AnschliéBend analysiert er die Besteuerungspraxis im US-amerikanischen Steuerrecht, wo be-
reits langjdhrige Erfahrungen mit vergiitungshalber gewidhrten Aktienoptionen bestehen. Eine besondere Betonung
legt die Untersuchung auf die steuerlichen Privilegierungsvorschriften. Im abschlieBenden rechtsvergleichenden
Teil wertet K. Deutschmann die jeweils angewendete Besteuerungspraxis aus und zieht auf dieser Grundlage
Schliisse fiir das deutsche Steuerrecht.

Steuer- und Unternehmensrechtler, aber auch Rechtsvergleicher werden so wertvolle Hinweise und Ratschlige fiir
die jeweilige steuerrechtliche Behandlung erhalten.

2000, 336 S., brosch., 98,— DM, 86,— sFr, ISBN 3-7890-6773-3
(Deutsches, Europiisches und Vergleichendes Wirtschaftsrecht, Bd. 7)

L3 NOMOS Verlagsgesellschaft + 76520 Baden-Baden
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Wie eine solche neutrale Besteuerung aussieht, lasst
sich ableiten, wenn man die steuerliche Behandlung
einer Barlohnzahlung und einer alternativen Aktienop-
tion vergleicht.

Wenn das Unternehmen einem Arbeitnehmer ein
Gehalt w zahlt, steigt bei einem (Grenz-)Einkommen-
steuersatz von t sein Nettoeinkommen um w(7 —1).
Gleichzeitig geht der Unternehmensgewinn nach
Steuern um w(7 - 1) zurlick, wobei 7 den Korper-
schaftsteuersatz (einschlieBlich Gewerbesteuerbela-
stung) angibt. - '

Alternativ kann man nun eine Entlohnung durch ei-
ne Aktienoption betrachten, die nach T Perioden aus-
gelibt wird. Fir die steuerliche Behandlung der Aktien-
option wird die gegenwirtige Besteuerungspraxis
unterstellt, nach der sowohl beim Unternehmen als
auch beim Arbeitnehmer die Option steuerlich in Peri-
ode T zu beriicksichtigen ist. Damit der Arbeitnehmer
durch die Aktienoption nicht schlechter gestellt wird
als durch den Barlohn, muss der (erwartete) Options-
gewinn in T bei einem Zinssatz r wenigstens
w(1 +r(1-1))7 betragen’. Dieser Optionsgewinn wird in
Periode T dann mit dem Steuersatz t belastet. Der Ge-
genwartswert des Optionsgewinns nach Steuern ent-
spricht damit genau w(7-t), so dass der Arbeitnehmer
gerade indifferent ist zwischen einer Entlohnung
durch eine Gehaltszahlung oder einer Aktienoption.

Fir das Unternehmen mindert — wie erwéhnt - bei
einer geeigneten Gestaltung des Optionsprogramms
der Optionsgewinn des Arbeitnehmers den steuer-
pflichtigen Gewinn in T. In Periode T sinkt also durch
die Option der Gewinn nach Steuern um
(1-7)w (1+r(1-1)7. Gleichzeitig steigt durch die ge-
sparte Gehaltszahlung in der Gegenwart der Gewinn
um (71-7)w. Wird dieser zusitzliche Gewinn einbehal-
ten und angelegt, steht in Periode T ein Betrag von
(1-7)w (1+r(1-1))T zur Verfugung. Damit auch das
Unternehmen zwischen Barlohn und Aktionoptionen
indifferent ist, muss dann gelten:

(I-9)w@+r(1-)T =(1-t)w((T+r(1-1)7 4]

GemaB Gleichung (1) erfordert Neutralitat also,
dass der Unternehmensteuersatz ¢ und der Einkom-
mensteuersatz t des Mitarbeiters Ubereinstimmen. In
diesem Fall wird durch das Steuersystem die Ent-
scheidung zwischen den beiden Entlohnungsformen
nicht verzerrt. Sobald 7 und t (stark) divergieren, be-
stehen -hingegen Anreize, je nach steuerlicher Be-
glinstigung verstéarkt eine Entlohnung durch Gehalts-
zahlungen oder Aktienoptionen vorzunehmen. Bei
t> 7 wird dabei die Aktienoption vorgezogen, im um-
gekehrten Fall die normale Gehaltszahlung. In der obi-
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gen Berechnung erklart sich der Vorteil der Aktienop-
tion bei t> t daraus, dass die Optionsgewahrung fur
das Unternehmen billiger ist als die Zahlung des Bar-
lohns. Das liegt daran, dass das Einkqmmen des Mit-
arbeiters langer im Unternehmen verbleibt und dort
Einkommen erwirtschaftet, das mit dem niedrigeren
Unternehmensteuersatz belastet wird. Dieser Vorteil
muss aber nicht unbedingt beim Unternehmen blei-
ben, er kann durch gunstigere Optionsbedingungen
ganz oder teilweise auch den Mitarbeitern zugute
kommen.

Massive steuerliche Begiinstigung

Von besonderem Interesse ist nun natiirlich die Fra-
ge, wie die gegenwdrtige steuerliche Behandlung von
Aktienoptionen in Deutschland zu beurteilen ist. Seit
dem 1.1.2001 liegt der Korperschaftsteuersatz fiir
ausgeschittete und einbehaltene Gewinne bei 25%.
Rechnet man die Belastung mit Gewerbesteuer hinzu,
liegt (im Durchschnitt) der Unternehmensteuersatz bei
rund 38%?®. Da Optionen vorrangig dem oberen Ma-
nagement gewédhrt werden, kann man fir ¢ den Spit-
zensteuersatz der Einkommensteuer zugrunde legen.
Der Spitzensteuersatz wird geméB Steuerentlastungs-
gesetz ab dem Jahr 2005 bei 42% liegen, also nur ge-
ringfligig Uber dem Unternehmensteuersatz. Vom
Jahr 2005 an herrscht also anndhernd Neutralitat zwi-
schen den beiden Entlohnungsformen, bei leichter
Beglinstigung der Aktienoption. Es ist insoweit lan-
gerfristig keine Anderung des gegenwartigen Be-
steuerungsverfahrens bei Aktienoptionen geboten.
Insbesondere gibt es keinen Grund, Forderungen der
Wirtschaft nachzukommen und eine niedrigere Be-
steuerung von Optionsgewinnen einzufiihren.

Die Neutralitdt zwischen den beiden Entlohnungs-
formen ergibt sich allerdings wohlgemerkt erst mittel-
fristig, ab dem Jahr 2005. in den vorhergehenden Jah-
ren besteht hingegen eine massive steuerliche
Beglnstigung von Aktienoptionen. GemaB der Steu-
erreform wird der Spitzensteuersatz in den Jahren
2001 und 2002 bei 48,5%, in den Jahren 2003 und
2004 bei 47% liegen. Da der Unternehmensteuersatz
in diesem Zeitraum 38% betragt, ergibt sich hier eine
deutliche Beglnstigung der Aktienoptionen. Hinzu
kommt aber, dass durch die deutliche Senkung des
Spitzensteuersatzes ab 2005 in den Jahren 2001 bis
2004 massive Anreize bestehen, hoch besteuerte Ge-
haltszahlungen durch Aktienoptionen zu ersetzen, bei

” Damit wird unterstellt, dass der persénliche Einkommensteuersatz
t und damit der Nettozinssatz r(7-# konstant ist. Diese Annahme
wird weiter unten noch diskutiert.

@ Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung: Jahresgutachten 2000/01, S. 314-315.
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Steuerliche Vorteile der Aktienoptionen

Auslbung  Auslibung  Ausiibung
2004 2005 2007
Kosten der Gehaltszahlung 100000 100000 100000
Kosten der Option 94995 86606 86212
Subvention 5% 13,4% 13,8%

denen der Optionsgewinn bei Ausibung ab dem Jahr
2005 nur mit 42% besteuert wird.

Wie hoch die Steuervorteile von Aktienoptionen in
diesen Jahren sind, lasst sich anhand einer einfachen
Modellrechnung illustrieren. Dabei wird der Fall unter-
sucht, dass eine Gehaltszahlung von 100000 DM im
Jahr 2001 (ausgezahlt zu Jahresbeginn) durch eine
Aktienoption ersetzt wird, die alternativ in den Jahren
2004, 2005 oder 2007 (jeweils am Jahresende) aus-
gelibt wird. Die Ergebnisse sind in der Tabelle zu-
sammengefasst, wobei fiir die Berechnungen ein
Zinssatz von 6% unterstellt wird.

Wird die Entlohnung im Jahr 2001 als Gehaltszah-
lung gewéhrt, betragen die Kosten des Unternehmens
vor Steuern 100000 DM. Dem Arbeitnehmer verbiei-
ben davon bei einem persénlichen Einkommensteuer-

satz von 48,5% 51500 DM®. Alternativ wird ihm nun

eine Aktienoption gewéhrt, bei der unterstellt wird,
dass der Barwert des Auslibungsgewinns bei Aus-
Gbung im Jahr 2004, 2005 und 2007 jeweils nach
Steuern ebenfalls bei 51500 DM liegt, der Arbeitneh-
mer also gerade indifferent zwischen Option und nor-
maler Gehaltszahlung ist. Man kann nun die Kosten
der Option fir das Unternehmen ermitteln. Bei einer
Optionsauslbung im Jahr 2004 ergeben sich Kosten
des Unternehmens vor Steuern (Barwert in 2001) von
94 995 DM. Bei einer Laufzeit bis 2005 sinken die Ko-
sten sogar auf 86 606 DM, bei einer weiteren Verlan-
gerung um zwei Jahre fallen sie dann nur noch ge-
ringflgig weiter auf 86212 DM.

Die Entlohnung mit Aktienoptionen ist fur das Un-
ternehmen also deutlich glnstiger als eine Gehalts-
zahlung. Dies reflektiert die erheblichen steuerlichen
Vorteile, die die Optionen in den Jahren 2001 bis 2004
erdffnen. Sie sind — wie erwahnt — vor allem darauf
zurtckzufthren, dass der Optionsgewinn des Arbeit-
nehmers erheblich niedriger besteuert wird als norma-
le Gehaltszahlungen. Dass die steuerliche Subventio-
nierung von Optionen bei einer Laufzeit (iber 2004

¢ Auf die Einbeziehung des Solidaritétszuschiags oder von Sozialver-
sicherungsbeitragen wird der Einfachheit™ halber verzichtet. Ihre
Beriicksichtigung wirde die hier ermittelte Beglnstigung der Aktien~
option noch verstarken.
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hinaus sprunghaft steigt, wie die Tabelle zeigt, liegt
daran, dass ab 2005 der Einkommensteuersatz von
47% auf 42% fallen soll. Ein Optionsprogramm, das
bis 2005 14uft, ermdglicht also effektiv eine Lohnzah-
lung zu einem deutlich niedrigeren Steuersatz. Folg-
lich ist in den ndchsten Jahren mit einer deutlichen
Zunahme von Mitarbeiter-Optionen zu rechnen, bei
denen Gehaltszahlungen durch Optionsgewinne er-
setzt werden. Es ist zu erwarten, dass die Laufzeit die-
ser Optionsprogramme mindestens bis 2005 reichen
wird. Gesamtwirtschaftlich kommt es durch die Steu-
erreform in Deutschland also zu einer massiven steu-
erlichen Subventionierung von Aktienoptionen. Die
Hohe dieser Subvention betragt annahernd 14% der
Lohnkosten der Unternehmen.

Steuerpolitischer Handlungsbedarf

Angesichts der massiven steuerlichen Beglinsti-
gung von Aktienoptionen muss man damit rechnen,
dass in den Jahren bis 2004 in erheblichem Umfang
Gehaltszahlungen durch Aktienoptionen substituiert
werden. Daraus kdnnen sich auch durchaus betracht-
liche fiskalische Einnahmenverluste ergeben. Deswe-
gen ist zu Uberlegen, wie die Steuerpolitik dieser

Steuerarbitrage begegnen kann.

Eine Moglichkeit besteht darin, die Besteuerung
von Mitarbeiter-Optionen zum Zeitpunkt der Options-
gewahrung vorzunehmen. Dazu misste der Wert der
Option zu diesem Zeitpunkt ermittelt werden, was ins-
besondere bei nicht-marktfdhigen Optionsformen er-
hebliche Probleme aufwerfen diirfte. Alternativ kénnte
man deswegen auch folgende Ldsung ins Auge fas-
sen: Grundsétzlich bleibt es bei der Besteuerung des
Optionsgewinns im AusUbungszeitpunkt, der Opti-
onsgewinn wird aber dem Jahr der Optionsge-
wahrung zugerechnet. Bei einer Option aus dem Jahr
2001 wurde der Optionsgewinn z.B. in 2006 dann im
Ergebnis mit dem (Grenz-)Steuersatz des Jahres 2001
belastet.

Auch wenn man auf solche MaBnahmen verzichtet,
muss aber klar sein, dass eine Absenkung der Be-
steuerung von Optionsgewinnen dkonomisch nicht zu
rechtfertigen ist. In den Jahren 2001 bis 2004 wirden
die ohnehin bestehenden massiven steuerlichen An-
reize, Gehaltszahlungen durch Mitarbeiter-Optionen
zu substituieren, weiter verstarkt. Das wirde nicht nur
okonomischen Neutralitatsiiberlegungen zuwiderlau-
fen, sondern im Hinblick auf die daraus resultierenden
Steuermindereinnahmen fir die Steuerpolitik gerade-
zu selbstschadigend wirken. Deswegen sollte es — mit
der erwdhnten Ausnahme fir die Jahre bis 2005 -
grundsatzlich bei der gegenwaértigen Besteuerungs-
praxis bleiben, die fir die Entlohnungspolitik der Un-
ternehmen (weitgehend) neutral ist.
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