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Sind Abfindungszahlungen notwendig und wie hoch sollten
sie ausfallen? Mit dieser Frage befasst sich der erste Artikel der
neuen Ausgabe des Stock Option Watch. Professor Fabel von
der Universitdt Konstanz geht auch auf den aktuellen Gerichts-
prozess um die Abfindungszahlungen im Fall Mannesmann-
Vodafone/Airtouch ein. Er kommt zu dem Ergebnis, dass sich
der Prozess nur mit dem Vorwurf ,,libermadRig hoher” Abfin-
dungszahlungen auseinandersetzen sollte, nicht aber mit den
Zahlungen als solchen.

Der Beitrag von Christina Elschner (ZEW) und Prof. Robert
Schwager (Universitdt Gottingen) fiihrt einen internationalen
Vergleich der Kosten von Aktienoptionspldnen aus steuerlicher
Sicht durch. Dabei werden Deutschland, das Vereinigte Kénig-
reich, die Niederlande, Osterreich, Schweiz und die Vereinigten
Staaten betrachtet und die Auswirkungen verschiedener For-
men von Aktienoptionspldnen auf die Gesamtkosten bewertet.
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Matthias Meitner (ZEW) und Christoph Beckmann (Univer-
sitdt Erlangen-Nuirnberg) untersuchen, wie sich die internatio-
nal iiblichen Bilanzierungsvorschriften auf den Ausweis der
Kosten von Mitarbeiteroptionen auswirken. Sie vergleichen da-
bei in ihrem Beitrag die Regelungen der US-GAAP, der IAS/IFRS
sowie des deutschen HGB miteinander und geben Hinweise zur
Bilanzanalyse.

Im vierten Beitrag verwenden Prof. N. Khoury, Prof. J.-M.
Gagnon und S. El Ghoul, alle drei Universitadt Laval, Québec,
mehrere mathematische Bewertungsmodelle, um die Kosten
von Aktienoptionspldnen dkonomisch zu bewerten. Als be-
sonders niitzlich hat sich dabei das Modell mit deterministi-
scher Volatilitdt erwiesen.

Dr. Erik Liiders (Université Laval & New York University)
und Dr. Michael Schréder (ZEW)

Ubernahmeschlachten und
,Goldener Handschlag”

Die Ubernahme von Mannesmann
durch Vodafone-Airtouch im Februar
2000 ist mit einem Gebot von schlief3lich
180,95 Milliarden US-Dollar nicht nur
die bisher grofte Fusion in der Ge-
schichte tiberhaupt. Der Ubernahme-
prozess entwickelte sich auch zu einer
Schlacht zweier Unternehmensleitungen
von bis dahin nicht gekannter Qualitat.
Die Kosten fiir die organisatorische Aus-
richtung der zwei Unternehmen auf An-
griff und Verteidigung, fiir Offentlich-
keitsarbeit sowie rechtliche und strategi-
sche Beratung diirften sich auf liber 750
Millionen US-Dollar belaufen. AuBerdem
kam es zu zwei Klagen vor Gericht, davon
eine von Mannesmann, die sich gegen
Goldman-Sachs wegen eines Interes-

senkonflikts richtete, und eine zweite
vom Vorstandsvorsitzenden von Vivendi,
die den Vorstandsvorsitzenden von Man-
nesmann, Klaus Esser, derVerleumdung
bezichtigte.

Mannesmann-Prozess:
Abfindungen in Millionenhdhe

Im Rahmen der endgiiltigen Einigung
liber die Fusion erhielt Esser eine Abfin-
dungszahlung in Hohe von 31 Millionen
Euro, insgesamt zahlten die Anteilseig-
ner dem Top Managementvermutlich bis
zu 57 Millionen Euro an Abfindungszah-
lungen. Als Folge ergab sich ein neues ju-
ristisches Schlachtfeld. Der Leitende
Oberstaatsanwalt in Diisseldorf erdffne-

te am 12. Mdrz 2001 offiziell seine
Untersuchungen und beschuldigte Esser
sowie Mitglieder des Mannesmann-Auf-
sichtsrates, darunter den Vorstandsvor-
sitzenden der Deutschen Bank, Herrn
Ackermann, und den friiheren Vorsitzen-
den der |G Metall, Herrn Zwickel, der Un-
treue. Das Ubertrieben zuversichtliche
Verhalten einiger Angeklagten an den er-
sten Verhandlungstagen im Marz 2004
bewirkte, dass nicht nur Journalisten,
sondern auch Juristen und Okonomen
die ethische Begriindung von ,,Goldenen
Handschldagen* fiir die Unternehmens-
leitung in Frage stellten. Im Gegensatz
dazu argumentiert beispielsweise von
Pierer, der Vorstandsvorsitzende von
Siemens, dass ein Erfolg dieser Klage die
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strategischen Entscheidungsspielrdume
von Vorstanden in Zukunft erheblich
schmadlern wiirde.

Anreizsystem fiir das Management

Aus derSicht der Vertragstheorie stel-
len Abfindungszahlungen einen Teil der
impliziten und expliziten Kompensa-
tionsleistungen dar, aus denen sich das
Anreizsystem fiir das Management zu-
sammen setzt. Die Delegation von stra-
tegischen Entscheidungen an Manager
erfordert es im Allgemeinen, die Anreiz-
effekte auf bestimmte Weise zu ,,verzer-
ren“. Die Marktstruktur bestimmt, ob
und in welchem Umfang unterschiedli-
che Performanzmafe wie beispielsweise
der Aktienkurs, der Buchwert auf Basis
bestimmter Bewertungsrichtlinien oder
auch der Umsatz des Unternehmens da-
bei beriicksichtigt werden. Mit Hilfe die-
serimperfekten Mafie wird der Erfolg er-
fasst, der sich aus den Anstrengungen
des Managements bei der Durchfithrung
seiner verschiedenen Aufgaben ergibt.
Die Anstrengungen selbst lassen sich
natiirlich nicht vertraglich festlegen. Die
Unternehmensleitungen von Vodafone-
Airtouch und Mannesmann haben mit
groBem Aufwand versucht, sehr dhnli-
che Strategien zur Ubernahme anderer
Unternehmen umzusetzen, bevor sie in
diesem Markt fiir Unternehmen schlief3-
lich aufeinander gestof3en sind. Natiir-
lich hat sich das Management beider
Unternehmen gleichzeitig auch auf an-
dere Weise, durch Investitionen und or-
ganisatorische Verdnderungen, darum
bemiiht, die eigene Wettbewerbsfahig-
keit in der Informations- und Telekom-
munikationsbranche zu verbessern.

Prozess von Unternehmens-
zusammenschliissen als ,,Turnier*

Der Markt fiir Unternehmensbeteili-
gungen unterscheidet sich jedoch von in-
dustriellen Giter- und Faktormarkten.
Bei Fusionen und Unternehmensiiber-
nahmen werden unter den gegebenen
rechtlichen und institutionellen Regeln
sowie aus Griinden der Praktikabilitat die
Anteilseigner erstim Nachhinein um ihre
Zustimmung zu den Vorschldgen der
Unternehmensleitung gebeten. Da sich
fiirUnternehmensvorstdnde nur die zwei
Moglichkeiten bieten, entweder entlas-
sen zu werden oder zu bleiben, betrach-

ten sie den Prozess von Unternehmens-
zusammenschliissen daher als einen
personlichen Wettbewerb — einem ,,Tur-
nier“ nicht undhnlich. Es fragt sich, ob die
reguldren Anreizvergiitungen, also ohne
das Versprechen von Abfindungen, in der
Lage sind, ausreichend starke Anreize zu
schaffen, um sowohl die strategischen
Entscheidungen des Managements hin-

als Maf3stab fiir die Beurteilung des Ver-
haltens dkonomischer Akteure inner-
halb vorgegebener institutioneller Rah-
menbedingungen. Die Bewertung des
Verhaltens in Ubernahmeprozessen

kann dann aber nicht auf der Grundlage
eines Modells der idealen 6konomi-
schen Welt mit vollstandigen Anreizver-
tragen erfolgen, sondern muss mit der

sichtlich Preis, Qualitdt und Produktions-
mengen auf den Giiter- und Faktormark-
ten als auch das Wettbewerbsverhalten
auf dem Markt fiir Unternehmensbeteili-
gung zu steuern. Nach Fabel und Kolmar
(2003) miisste ein addquater Vertrag die
Anreize hinsichtlich Unternehmenszu-
sammenschliissen separat spezifizieren,
wobei diese Anreize von den erzielten
Synergieeffekten der Fusion abhdngig
sein sollten. Da jedoch eine solche Zu-
satzbestimmung kaum moglich ist, wird
es immer wieder Situationen geben, bei
denen sehr grofle Synergiepotenziale
durch Unternehmenszusammenschliis-
se bestehen, die im Rahmen einer An-
reizvergiitung nicht angemessen interna-
lisiert werden. Die Erfolgsentlohnung al-
lein bewirkt kein effizientes ,,Turnierver-
halten“ der Manager.

Hohe der Abfindungszahlung

In solchen Féllen kann nur das glaub-
wiirdige Versprechen, also die Zusage
der Anteilseigner, Abfindungen an den
Verlierer zu zahlen, eine zweitbeste L6-
sung sicher stellen. Es ist klar, dass Effi-
zienz (und noch dazu nur zweitbeste Ef-
fizienz) keine ethische Norm begriindet.
Allerdings dient Effizienz tiblicherweise

Situation verglichen werden, in der Ma-
nager iberhaupt keine Abfindungszah-
lungen erhalten. Da ohne Abfindungs-
zahlungen das Verhalten der Manager
noch teurer fiir das fusionierte Unterneh-
men kdme, sollte sich die juristische
Uberpriifung der Untreue-Vorwiirfe also
auf den Vorwurf ,,iibermafig hoher” Ab-
findungszahlungen beschrdanken. Die
okonomische Analyse fiihrt dann zu ei-
ner klaren Aussage beziiglich effizienter
Abfindungszahlungen. Die Hohe der Ab-
findungszahlung muss dem erwarteten
Einkommen des Managers bei einer hy-
pothetisch unterstellten, erfolgreichen
Ubernahme entsprechen. Fiir die Be-
rechnung ist anzunehmen, dass die Ver-
giitungsregeln des urspriinglichen Ver-
trags des tatsdchlich ausscheidenden
Managers im fusionierten Unternehmen
zur Geltung kommen wiirden.

Oliver Fabel

Literatur:

Fabel, Oliver and Martin Kolmar
(2003), Management Takeover Battles
and the Role of the “Golden Handshake”,
Discussion Paper, Department of Econo-
mics, University of Konstanz.




Senken Aktienoptionen den

Vergiitungsaufwand ?

Aktienoptionen, die vom Arbeitgeber
als Vergiitungsbestandteil gewdhrt wer-
den, unterliegen im internationalen Ver-
gleich unterschiedlichen Besteuerungs-
vorschriften beziiglich des Zeitpunkts
der Besteuerung und des Ausmafies der
steuerlichen Begiinstigung. Die Auswir-
kungen der unterschiedlichen Besteue-
rungsarten auf den Personalaufwand ei-
nes Unternehmens werden im Folgenden
quantitativ analysiert und verglichen.

Fiir die Quantifizierung wird ein vom
ZEW entwickeltes Simulationsmodell
herangezogen, das die Steuern und Ab-
gaben berechnet, die in Zusammenhang
mit einem verfligbaren Einkommen einer
typischen hoch qualifizierten Arbeits-
kraft auftreten. Die Vergiitung setzt sich
bei diesen Arbeitskréften {iblicherweise
aus mehreren Gehaltsbestandteilen zu-
sammen. Davon ist einer die Gewdhrung
von Aktienoptionen. Weitere hier einbe-
zogene Gehaltsbestandteile sind Barver-
giitung und Beitrdge zur Altersvorsorge.
Das ZEW-Modell verwendet einen mehr-
periodigen Ansatz. Dadurch kann auch
den unterschiedlichen Besteuerungs-
zeitpunkten bei Aktienoptionen in den
verschiedenen Ldndern Rechnung getra-
gen werden.

Als Vergiitungsaufwand wird die Ge-
samtvergiitung berechnet, die nétig ist,

um einen ledigen, kinderlosen Arbeit-
nehmer mit einem verfiigharen Einkom-
men von 100.000 Euro nach Steuern und
Abgaben zu entlohnen. Der Anteil Ak-
tienoptionen an der Gesamtvergiitung
betrdgt 20 Prozent, wahrend Barvergii-
tung und Altersvorsorge einen Anteil von
60 beziehungsweise 20 Prozent an der
Gesamtvergiitung haben.

Simulationsmodell

Im Modell werden nicht handelbare,
gegebenenfalls steuerbegiinstigte Ak-
tienoptionspldne analysiert und mitdem
Fall einer entsprechend hdheren Barver-
giitung verglichen. Die Aktienoptionen
werden aus unternehmenseigenen riick-
gekauften Aktien bedient. Die Kosten fiir
das Unternehmen, also der Personalauf-
wand in Zusammenhang mit der Gewdh-
rung von Aktienoptionen, setzen sich zu-
sammen aus den Opportunitdtskosten
der Herausgabe der verbilligten Aktien
bei Optionsausiibung sowie den darauf
eventuell lastenden Arbeitgeberbeitra-
gen zur Sozialversicherung. Von Auf-
wendungen des Unternehmens fiir die
Durchfiihrung von Aktienoptionsplanen
wird im Modell abgesehen.

Auf Seiten des Arbeitnehmers wird
der Optionswert besteuert und ist gege-
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benenfalls sozialversicherungspflichtig.
Dem Arbeitnehmer flieft als verfiigbares
Einkommen aus Aktienoptionen dann
der Gewinn aus dem Verkauf der Aktien
abziiglich der darauf lastenden Abgaben
und Steuern zu. Die Gesamtvergiitung
wird bei vollkommener Sicherheit mit
einer marktiiblichen Verzinsung der
Aktie von 5 Prozent berechnet. Die Zeit-
punkte von Vesting, Ausibung und
Aktienverkauf werden dabei variiert, um
die Auswirkung verschiedener Steuer-
vergiinstigungen aufzuzeigen.

Die Abbildung zeigt die Ergebnisse
der Simulationsrechnungen. Zundchst
wird der Fall betrachtet, bei welchem der
Arbeitnehmer keine Aktienoptionen er-
hdlt und stattdessen mit einer entspre-
chend hdheren Barvergiitung entlohnt
wird. In den drei weiteren Féllen erhdlt er
Aktienoptionen mit unterschiedlichen
Charakteristika: Im zweiten Fall sind Ve-
sting, Ausiibung und Aktienverkauf nach
fiinf Jahren. Hier sind Vergiinstigungen
zu erkennen, die sich auf die Haltedauer
beziehungsweise Sperrfrist der Optio-
nen beziehen und an die Optionsbewer-
tung ankniipfen (Schweiz, Osterreich,
Grofbritannien). Im dritten und vierten
Fall werden die Aktien nicht sofort bei
Optionsausiibung verkauft, wobei sich
dann die unterschiedliche Besteuerung

Vergiitungsaufwand bei Variation der Aktienoptionen bei einem verfiigbaren Einkommen von 100.000 Euro
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Anmerkung: Fall1: Barvergiitung statt Aktienoptionen; Fall 2: Vesting, Ausiibung und Aktienverkauf nach fiinf Jahren; Fall 3: Vesting und Ausiibung nach fiinf Jahren, Aktienverkauf nach
zehn Jahren; Fall 4: Vesting nach fiinf, Austibung nach neun, Aktienverkauf nach zehn Jahren.

Quelle: ZEW.
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des Kapitalertrags durch die Capital
Gains Tax (GroBbritannien, USA) nieder-
schldgt. In Fall drei erfolgt die Ausiibung
nach fiinf, der Aktienverkauf nach zehn
Jahren, in Fall vier erfolgt die Ausiibung
dagegen nach neun und der Verkauf der
Aktien weiterhin nach zehn Jahren. Ver-
giinstigungen bei der Capital Gains Tax
sind in diesen beiden Landern vor allem
an die Haltedauer der Aktien gebunden.

Fall 1: Barvergiitung

Im ersten Fall bei Barvergiitung erge-
ben sich Gesamtvergiitungen in einer
Spanne zwischen 151.900 Euro in der
Schweiz und 195.900 Euro in Deutsch-
land. Dazwischen liegen in der Reihen-
folge der Aufwandshéhe die USA
(164.000 Euro), GroBBbritannien (167.200
Euro), die Niederlande (174.900 Euro)
und Osterreich (173.650 Euro). Die Vari-
ation der Zeitpunkte Vesting, Ausiibung
und Verkauf zeigen den Einfluss der ein-
zelnen Vergiinstigungen bei Steuer und
Sozialversicherung. In Deutschland und
den Niederlanden, wo keinerlei Begiin-
stigungen bestehen, bleibt die Hohe der
Gesamtvergiitung tber die Bandbreite
der Variationen konstant. Die Optionen
werden dort zum Zeitpunkt der Aus-
ibung beispielsweise des Vestings be-
steuert und unterliegen in vollem Um-
fang der Sozialversicherungspflicht. In
der Schweiz besteht die Begiinstigungin

Form eines pauschalen Abschlags auf
den Optionswert zum Zeitpunkt der Ge-
wdhrung. Bei einer Sperrfrist von fiinf
Jahren wird die Option mit 75 Prozent ih-
res Werts ohne Sperrfrist angesetzt. Die-
se Bewertung gilt im Fall des Kantons
Zirich nur fiir die Sozialversicherung,
weshalb die Gesamtvergiitung im zwei-
ten Fall um 5,2 Prozent auf 143.950 Eu-
ro sinkt. Wenn die Besteuerung aber
ebenfalls zum Zeitpunkt der Gewdhrung
stattfindet, reduziert sich die Gesamtver-
glitung um insgesamt 5,7 Prozent. In
Osterreich reduziert sich bei einer Halte-
dauer der Optionen von fiinf Jahren der
anzusetzende Wert fiir Zwecke der Sozi-
alversicherung und der Einkommensteu-
er auf fiinfzig Prozent des tatsdchlichen
Optionswertes. In der Folge sinkt auch
der Aufwand des Unternehmens zur Ver-
glitung von 100.000 Euro nach Steuern
und Abgaben um 7,3 Prozent.

In den beiden Landern USA und Grof3-
britannien, wo es eine lange Tradition
der Optionsgewdhrung durch den Arbeit-
geber gibt, ist die Gesamtvergiitung von
den Annahmen Uber Zeitpunkt der Aus-
ibung und des Aktienverkaufs abhan-
gig. Am hdéchsten ist die Belastungsre-
duktion in Grof3britannien mit mehr als
11 Prozent. Betrachtet man zundchst die
Belastungsreduktion vom ersten zum
zweiten Fall, so erkennt man hier die
grundsatzliche Bevorzugung von begiin-
stigten Aktienoptionspldnen in Form der

Befreiung von der Sozialversicherungs-
pflicht. Die Gesamtvergiitung sinkt um
4,9 Prozent. Der Kapitalertrag aus dem
Verkauf der Aktie unterliegt der Capital
Gains Tax mit Steuersdtzen zwischen
zehn und vierzig Prozent. Sofern die Ak-
tien nach Ausiibung mehr als zwei Jahre
gehalten werden (Fall 3), verringert sich
aufgrund des so genannten Taper Relief
der anzusetzende Wert auf die Halfte
des tatsdchlichen Kapitalertrags und die
Gesamtvergiitung um insgesamt 11,6
Prozent. Die Belastungsreduktion sinkt
im vierten Fall auf 9,3 Prozent, wenn der
Zeitabstand zwischen Ausiibung und
Aktienverkauf auf ein Jahr reduziert wird
und der Taper Relief 25 statt 50 Prozent
betragt.

In den USA dagegen ist die Entlastung
geringer. Dies ist darauf zuriickzufiihren,
dass in den USA Aktienoptionen seit
2003 sozialversicherungspflichtig sind,
selbstwenn sie steuerbegiinstigt behan-
delt werden. Wenn die Aktienoptionen
erst nach fiinf Jahren ausgeiibt und die
Aktien sofort verkauft werden (Fall 2),
steigt der Verguitungsaufwand leicht um
0,3 Prozent. Dies ist methodisch bedingt
(Der besteuerte Optionswert ist bei Aus-
ibung nach fiinf)ahren hoherals bei so-
fortiger Ausiibung bei einer Verzinsung
des Basiswerts von fiinf Prozent. Mit
dem Anwachsen des Optionswertes stei-
gen das zu versteuernde Einkommen
des Arbeitnehmers und der tarifliche
Grenzsteuersatz von 30 Prozent auf 35
Prozent, weshalb sich in der Folge auch
der tarifliche Durchschnittssteuersatz
leicht erhdht.). Bei einer Haltedauer der
Aktien von fiinf Jahren (Fall 3) sinkt die
Gesamtvergiitung um 4,5 Prozent und
bei einer Haltedauer von einem Jahr um
2,0 Prozent.

Deutschland mit hochster
Gesamtvergiitung

Vergleicht man die Ergebnisse der
einzelnen Lander untereinander, so zeigt
sich, dass Unternehmen in der Schweiz
grundsatzlich die niedrigste, in den
Niederlanden die zweithdchste und in
Deutschland die hochste Gesamtvergii-
tung in der hier analysierten Ldnderaus-
wahltragen. Die anderen drei betrachte-
ten Lander Osterreich, USA und GroBbri-
tannien dagegen tauschen die Pladtze bei
Variation der Optionscharakteristika. Die
USA sind bei der reinen Barvergiitung




auf Platz zwei. Sie verlieren ihren zwei-
ten Platz bei begiinstigten Aktienoptio-
nen an Grof3britannien. Sofern die Ak-
tien sofort bei Ausiibung verkauft wer-
den, fallen die USA sogar auf Platz vierin
der Rangliste hinter Osterreich.

Die Ergebnisse zeigen, dass sich in ei-

nigen Ldndern die Gewdhrung verschie-
dener Aktienoptionen auf die Hohe der
Gesamtvergiitung auswirkt. Durch die
Gewdhrung von Aktienoptionen kann
der Personalaufwand zum Teil deutlich
gesenkt werden. Um der Risikoaversion
eines Arbeitnehmers gerecht zu werden,
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kann derArbeitgeberin diesen Fillen ei-
ne hdhere Vergiitung durch Gewdhrung
von Aktienoptionen in Aussicht zu stel-
len, ohne dass sich sein Personalauf-
wand im Vergleich zur Barvergiitung er-
héht.

Christina Elschner, Robert Schwager

Was Bilanzleser iiber die Bilanzierung
von Stock Options wissen miissen

Die bilanzielle Abbildung von Aktien-
optionspldnen ist seit geraumer Zeit
Gegenstand kontroverser Diskussionen
der internationalen Standardsetter. In
letzter Zeit jedoch kristallisiert sich eine
Vereinheitlichung der Bilanzierungsvor-
schriften heraus, wobei der Kern dieser
Konvergenz die aufwandswirksame Ver-
buchung des fair value von gewdhrten
Stock Options ist. Grundprinzip ist da-
bei, dass dem anfallenden Netto-Perso-
nalaufwand ein Anstieg der Kapitalrlick-
lage in gleicher Hohe gegeniiber stehen
soll, wodurch der Wert des Eigenkapitals
insgesamt unverdndert bleibt. Durch die-
se Buchung kommt zum Ausdruck, dass
einerseits das Unternehmen Aktienop-
tionen emittiert und dafiir Arbeitsleis-
tungen erhdlt, andererseits diese Ar-
beitsleistungen gleichzeitigin den Wert-
schdpfungsprozess des Unternehmens
eingehen. Im Folgenden soll der aktuel-
le Stand der Vorschriften nach US-GAAP,
IAS/IFRS und HGB kurz dargestellt wer-
den. Weiterhin werden bilanzanalytische
Aspekte und bilanzpolitische Spielrdu-
me angesprochen.

US-GAAP

Bis dato ist die Situation in den USA
durch das Nebeneinandervon zwei Stan-
dards geprdgt. GemaR dem 1995 erlas-
senen Standard SFAS 123, der eine auf-
wandswirksame Erfassung des gesamten
fair value der Option empfiehlt, ist als
Wahlrecht ebenfalls die 1972 veroffent-
lichte Regelung APB 25 zuldssig. Letztere
bejaht zwar ebenfalls eine aufwands-

Erlduterung wichtiger Begriffe

IFRS:

International Financial Reporting
Standards (friiher unter der
Bezeichnung IAS bekannt)

IFRS 2:
Regelung zur Bilanzierung von
Stock Options unter IAS/IFRS

SFAS 123 und APB 25:
Regelungen zur Bilanzierung von
Stock Options unter US-GAAP

wirksame Verteilung des Optionswerts
als Personalaufwand iiber den Leistungs-
zeitraum, allerdings wird als Optionswert
lediglich der innere Wert herangezogen.
Der Zeitwert der Optionen bleibt unbe-
riicksichtigt. Handelt es sich um einen
Aktienoptionsplan mit fixierten Bedin-
gungen, das heifdt steht insbesondere
die absolute Hohe des Basispreises bei
Gewdhrung bereits fest, entfacht aus-
schlieflich ein zum Gewdhrungszeitraum
vorliegender innerer Wert Aufwandswir-
kung. Wdhrend der Laufzeit eventuell
entstehende innere Werte haben in die-
sem Fall keinerlei Einfluss auf die Bilan-
zierung. Steht hingegen der Basispreis
bei Ausgabe der Optionen noch nicht
vollstandig fest (Optionsplan mit varia-
blen Bedingungen), sind wihrend des
Leistungszeitraums entstehende innere
Werte aufwandswirksam zu erfassen.
Am Ende jeder Berichtsperiode hat
der bereits erfasste Personalaufwand
dem inneren Wert aller Optionen am Bi-
lanzstichtag multipliziert mit dem Anteil

des verstrichenen Leistungszeitraums
zu entsprechen. SFAS 123 schreibt bei
Anwendung von APB 25 jedoch vor,
dass zusdtzlich ein pro forma netincome
und ein pro forma Ergebnis je Aktie im
Anhang anzugeben sind. Diese pro for-
ma Ergebnisse sind unter der Prdmisse
zu bestimmen, dass grundsatzlich der
gesamte fairvalue der Optionen bei Aus-
gabe iiber den Leistungszeitraum auf-
wandswirksam behandelt wird. Die Be-
stimmung des fairvalue erfolgt tiblicher-
weise zum Zusagezeitpunkt mit Hilfe von
Optionspreisverfahren, unabhéngig da-
von, ob es sich um Plane mit fixierten
oder variablen Bedingungen handelt.
Bei Anwendung der empfohlenen Vorge-
hensweise nach SFAS 123 wird der fair
value anteilig als Personalaufwand {iber
den Leistungszeitraum direkt im net in-
come erfasst. Zudem ist bei Zusage der
ermittelte fair value in der Bilanz akti-
visch abzugrenzen, was durch eine
gleichzeitige Erhohung der Kapitalriick-
lage ausgeglichen wird. Uber den Leis-
tungszeitraum wird der aktivische Rech-
nungsabgrenzungsposten (RAP) gleich-
maBig aufgeldst und flieRt als Personal-
aufwand in die Gewinn- und Verlustrech-
nung (GuV) ein. Eine Verdnderung des
fair value der Optionen nach dem Zusa-
gezeitpunkt hat keinerlei Auswirkungen
auf die Aufwandserfassung.

Das in SFAS 123 festgelegte Wahl-
recht (innerer Wert oder fair value) muss
fiir sdmtliche ausgegebenen Optionen
eines Unternehmens einheitlich ausge-
ibt werden. Eine Vermischung beider
Vorgehensweisen ist nicht zuldssig.
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IAS/IFRS

Wéhrend der bis vor kurzem anzu-
wendende Standard IAS 19 ein dhnli-
ches Wahlrecht wie SFAS 123 beinhalte-
te, konzentriert sich der neue Standard
IFRS 2 auf die empfohlene Vorgehens-
weise nach SFAS 123. IFRS 2 sieht dem-
nach ausschlie3lich die vollstandig auf-
wandswirksame Verteilung des im Zusa-
gezeitpunkt entstandenen fairvalue der
Optionen zeitanteilig {iber den Leis-
tungszeitraum vor. Im Gegensatz zu
SFAS 123 wird auch die Riicklagenerho-
hung ebenfalls zeitanteilig durchgefiihrt
und nicht einmalig mit Hilfe eines aktivi-
schen RAP. Hierdurch kommt es im Ver-
gleich zur bevorzugten Vorgehensweise
nach SFAS 123 wahrend des Leistungs-
zeitraums zu einem unterschiedlichen
Bilanzbild.

HGB

Explizite Bilanzierungsvorschriften
fiir Stock Options existieren im HGB bis-
her nicht. Demzufolge finden sich in der
Literatur unterschiedliche Auffassungen
beziiglich ihrer bilanziellen Erfassung.
Die Meinungen reichen von einer Nicht-
erfassung liber die Erfassung von Perso-
nalaufwand und gleichzeitiger Einbu-
chung in die Kapitalriicklage bis hin zu
einer Erfassung als ungewisse Verbind-
lichkeit bis zur endgiiltigen Ausiibungs-
entscheidung des Optionsinhabers.

Inwieweit die internationalen Bilan-
zierungsvorschriften zu Stock Options in
Zukunft die Rechnungslegung nach HGB
und auch in der deutschen Steuerbilanz
beeinflussen werden, ist noch nicht ab-
schlieRend geklart.

Bilanzpolitik und Bilanzanalyse

Fir Bilanzleser ist die Erkenntnis
wichtig, dass Unternehmen bei der Bil-
anzierung von Aktienoptionen durchaus
bilanzpolitischen Spielraum besitzen.
Besonders deutlich tritt dies bei HGB-
Abschliissen zu Tage, wo der Bilanzer-
steller derzeit an gar keine festen Regeln
gebunden ist. Bei US-GAAP-Abschliissen
fiihrt die Anwendung von APB 25, was
von der Uberwiegenden Mehrheit der
nach US-GAAP rechnunglegenden Unter-
nehmen praktiziert wird, zu tendenziell
hdheren Gewinnausweisen. Vielfach
werden dabei Optionspldne mit fixierten

Bedingungen begeben, bei denen die
Optionen beiihrer Ausgabe keinen inne-
ren Wert aufweisen. Somit wird das Jah-
resergebnis iiberhaupt nicht durch Per-
sonalaufwand belastet. In letzter Zeit
sind jedoch einige namhafte amerikani-
sche Gesellschaften zu einer vollstandi-
gen Beriicksichtigung der Optionswerte
als Aufwand im Sinne von SFAS 123
ibergegangen. Um diesen Trend zu
unterstiitzen, wurden bereits Erleichte-
rungen fiir den Ubergang von APB 25 auf
SFAS 123 erlassen. Zudem wurde ein

neuer Standardentwurf angekiindigt, mit
dem eine weitgehende Harmonisierung
zu den IFRS angestrebt werden soll.
Doch auch nach SFAS 123 und IFRS 2 be-
steht die Moglichkeiten zur Bilanzpolitik
bei der Bestimmung des fairvalue. So ist
beispielsweise die Laufzeit von Stock
Options im Vergleich zu standardisierten
Aktienoptionen nicht eindeutig be-
stimmbar und somit unterliegt ihre Ab-
schdtzung zu einem gewissen Grad der
Subjektivitdt des Erstellers. Grundsatz-
lich sind aber samtliche Bewertungsan-
nahmen, sowie umfangreiche Angaben
zu den Optionspldnen nach beiden Stan-
dards im Anhang anzugeben.

Fiir Zwecke der Bilanzanalyse gilt,
dass aus dkonomischer Sicht die Be-
handlung des gesamten Optionswerts
als Aufwand zu befiirworten ist. Dies er-
schwert die Einschdtzung der meisten
HGB-Abschliisse, da diese weder die
aufwandswirksame Verbuchung vorse-
hen, noch hilfreiche Anhangangaben
aufweisen. Uberleitungen sind aber fiir
US-GAAP Jahresabschliisse bei Anwen-
dungvon APB 25 moglich. Bei der Durch-

flihrung von Zeitvergleichen sollten auch
frithere IAS-Jahresabschliisse, in denen
die Optionswerte nicht vollstdndig auf-
wandswirksam verbucht wurden, ange-
passt werden, sofern die hierfiir erfor-
derlichen Angaben im Anhang vorzufin-
den sind.

Fiir die Uberleitung der GuV sollte der
Jahresiiberschuss/-fehlbetrag durch das
im Anhang veroffentlichte Nach-Steuer
pro forma net income ersetzt werden.
Die Differenz zwischen beiden Gewinnar-
ten ist auf Verdnderungen der Position

Personalaufwand unter Beriicksichti-
gung der daraus resultierenden steuer-
lichen Wirkungen zuriickzufiihren. Die

steuerbilanzielle Behandlung in
Deutschland istjedoch — ebenso wie die
HGB-Rechnungslegung — nicht endgiiltig
gekldrt. Angenommen, dass der gesam-
te fair value als Betriebsausgabe ab-
zugsfahig ist, berechnet sich die Verén-
derung des Vor-Steuer-Personalauf-
wands gemaf der Formel:

A Personalaufwand =

(Jahresiiberschuss — pro forma net

income) / (1 — Steuersatz)

Auf der Passivseite der Bilanz redu-
ziert sich in der Folge der als Teil des
Eigenkapitals ausgewiesene Bilanzge-
winn um die Differenz der beiden Nach-
Steuer Gewinnarten. Die Kapitalriicklage
erhoht sich im Gegenzug um den Wert
des Brutto-Personalaufwands, wodurch
sein Charakter als ins Unternehmen ein-
gebrachte Arbeitsleistung unterstrichen
wird. Eine aktivische Steuerlatenz (be-
ziehungsweise Verminderung der passi-
vischen Steuerlatenz) in Hohe der Diffe-
renz zwischen handelsrechtlich ange-




nommener Steuer und auf Basis der pro
forma Angaben errechneter Steuerver-
pflichtungen sorgt schlieBlich fiir die Bil-
anzidentitdt. Unter der Annahme, dass
das pro forma Ergebnis in der Regel nie-
driger als das ausgewiesene Ergebnis
ausfallt, ergibt sich somit ein leichter An-
stieg des Eigenkapitals.

Beim Vergleich von IFRS 2 mit SFAS
123-Abschliissen muss beriicksichtigt
werden, dass US-GAAP zum Gewdh-

rungszeitpunkt ein hoheres Eigenkapital
und eine hohere Bilanzsumme vorsieht.
Diese Differenz l&st sich jedoch {iber den
Leistungszeitraum auf. Die Vereinheitli-
chung gelingt durch die Kiirzung der US-
GAAP Bilanz um den Wert des bestehen-
den RAP sowohl auf der Aktivseite als
auch im Eigenkapital.

Unabhdngig vom angewendeten
Rechnungslegungsstandard ist bei der
Berechnung von pro Aktie-Kennzahlen
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darauf zu achten, dass zusatzlich zur An-
zahl der tatsdchlich ausgegebenen Ak-
tien auch die Anzahl der wahrscheinlich
noch auszugebenden Aktien zugrunde
gelegt wird (verwésserte pro Aktie-Kenn-
zahlen). Wahrscheinlich noch auszuge-
bende Aktien sind diejenigen Eigenkapi-
taltitel, die aus Aktienoptionen resultie-
ren, die sich zum Analysezeitpunkt ,,im
Geld“ befinden.

Christoph Beckmann, Matthias Meitner

Kosten von Optionsplanen: Bewertung
und Perspektive der Anteilseigner

Unsere Studie untersucht, welche
Aufwendungen fiir Mitarbeiteroptions-
plane bei Anwendung der neuen Regel
3870 des Kanadischen Instituts der Wirt-
schaftspriifer entstehen. AuRerdem wer-
den die Effekte auf die Vermdgensposi-
tionen der Anteilseigner analysiert.

Black-Scholes-Modell als
Vergleichsmafistab

Ausgangspunkt sind sechs verschie-
dene Ansdtze zur Bewertung von Optio-
nen, die beziiglich der Berechnung des
fairen Werts von Mitarbeiteroptionen
miteinander verglichen werden. Die Be-
rechnung des fairen Werts findet dabei
zum Zeitpunkt der Gewdhrung der Mitar-
beiteroptionen statt. Die sechs Bewer-
tungsansatze sind:

B Black-Scholes-Modell (1973);

I Merton’s Jump-Modell (= Modell
mit Sprungprozessen) (1976);

B Modell mit stochastischer Volatilitat
(mit oder ohne Mean Reversion)
(Cox & Ross (1976) und
Hull & White (1987));

B Modell mit deterministischer
Volatilitat (Hull & White (1979));

B Binomialmodell
(Cox, Ross & Rubinstein (1979));

B Compound-Option-Modell
(Geske (1979)).

Das bekannte Modell von Black und

Scholes dient als Vergleichsmafistab.

Bei der Anwendung dieser Bewertungs-
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ansdtze wird davon ausgegangen, dass
der Aktienkurs bei Ausgabe der Optio-
nen dem Ausiibungskurs entspricht (=
at-the-money). Beziiglich der kiinftigen
Dividendenzahlungen werden vier ver-
schiedene Szenarien verwendet: 1. die
Dividende ist gleich Null, 2. die Dividen-
de ist konstant, sowie 3. und 4. die Divi-
dende wdchst beziehungsweise fallt mit
einer Rate von fiinf Prozent pro Jahr.

Es wird weiterhin angenommen, dass
der so genannte Erdienungszeitraum
(englisch: Vesting Period) schon been-
det ist. In diesem Zeitraum konnen die
Optionsbedingungen grundsatzlich vor-
sehen, dass die Aktienoptionen im Falle
der Beendigung des Anstellungsverhalt-
nisses des Optionsberechtigten kiindbar
sind oder automatisch verfallen.

1 ,t

\'\\\\o \
—
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AuBBerdem wird unterstellt, dass die
Optionen erst bei Falligkeit ausgelibt
werden konnen. Diese Annahme be-
wirkt, dass keine Bewertungsprobleme
durch eine vorzeitige Ausiibung entste-
hen. Bei der Bewertung der Modelle wer-
den auch verschiedene Szenarien be-
ziiglich der zeitlichen Entwicklung der
Volatilitat untersucht. Ein Analyst kann
nun aus all diesen unterschiedlichen An-
nahmen diejenigen auswahlen, die am
besten die Eigenschaften des jeweiligen
Unternehmens widerspiegeln.

Wie erwartet fiilhren das Black-Scho-
les Modell und das Binomialmodell zu
den gleichen Optionspreisen. Das Mo-
dell mit stochastischer Volatilitdt (mit
oder ohne Mean Reversion) fiihrt dage-
gen zu Optionspreisen, die im Allgemei-
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nen niedriger sind. Auerdem kann die-
ser Ansatz zu nicht sinnvollen Options-
preisen fiihren, das heift zu Options-
preise, die hoher sind als der Kurs der
zugrundeliegenden Aktie, sofern nicht
eine Untergrenze fiir den Wert der Aktie
festgelegt wird. Dieses Phanomen ver-
starkt sich mit der Lange der Laufzeit der
Option und der Hohe der Volatilitdt.

Es zeigt sich weiterhin, dass die Op-
tionspreise bei diesem Modell unter der
Annahme von Mean Reversion niedriger
sind als ohne diese Eigenschaft des Ak-
tienkurses. Dies ist nur dann nicht der
Fall, wenn die Volatilitdt sehr stark
schwankt, die Laufzeit der Option sehr
langist oder die Korrelation zwischen Vo-
latilitdt und Aktienkurs positiv ist.

Das Modell mit Sprungprozessen von
Merton fithrtimmer zu héheren Options-
preisen als das Modell von Black und
Scholes. Die Unterschiede zwischen bei-
den Modellen nehmen dabei mit der
Starke der Kursspriinge zu. Bei gegebe-
ner Ausprdgung des Sprungs nimmt der
Unterschied im Optionspreis ab, je ho-
her die Volatilitdt des Aktienkurses ist.
Diese Eigenschaft des Bewertungsmo-
dells diirfte besonders fiir sehrrisikorei-
che Unternehmen relevant sein.

Im Gegensatz dazu sind die Options-
preise nach dem Modell fiir Compound-
Optionenin der Regel niedriger als dieje-
nigen nach dem Black-Scholes-Modell.
Eine Ausnahme besteht nur dann, wenn
keine Dividenden gezahlt werden. Wenn
dagegen konstante oder im Zeitverlauf
steigende Dividendenzahlungen gege-
ben sind, dann ist meist mit niedrigeren
Optionspreisen zu rechnen.

Das Modell mit deterministischer Vo-
latilitat fiihrt zu Optionspreisen, die sich
innerhalb der Bandbreite von Options-
preisen bewegen, wie sie auch das
Black-Scholes-Modell bei unterschied-
lichen Volatilitatsannahmen liefert. Das
besonders Interessante an diesem Mo-
dell ist die Moglichkeit, die Verdnderun-
gen der Volatilitdat zu kontrollieren, was
vor allem bei den iiblicherweise recht
langen Laufzeiten von Mitarbeiteroptio-
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nen niitzlich ist. Insgesamt zeigt sich,
dass die Ermittlung des fairen Options-
preises mit dem Modell mit determinis-
tischerVolatilitdt besonders flexibel und
einfach moglich ist. AuBerdem kann das
Modell leicht so erweitert werden, dass
eine vorzeitige Ausiibung der Option
moglich ist, sobald der Optionspreis
das beispielsweise X-fache des Aus-
ibungskurses erreicht. Die zu Beginn er-
wdhnte Regel 3870 ldsst eine solche
Moglichkeit ausdriicklich zu.

Aktienoptionspldne
mit hohem Risiko attraktiver

Die Simulationen mit den unter-
schiedlichen Modellen zeigen, dass Ak-
tienoptionspldne umso attraktiver sind,
je hoher das Risiko der Unternehmung
ist. Dies fiihrt allerdings dazu, dass die
begiinstigten Manager dazu tendieren,
die Dividendenrendite zu senken und
vor allem solche Investitionen durchzu-
fiihren, die die Volatilitat der zukiinftigen
Cash-Flows erhéht.

Da die Durchschnittskosten der Mitar-
beiteroptionen linear von der finanziel-
len Entwicklung in der so genannten
Erdienungsperiode abhadngen, sollten
Optionen, die bei Falligkeit aus dem
Geld sind, nicht durch neue ersetzt wer-
den. Es wdre vielmehr besser, die Lauf-
zeit der Mitarbeiteroptionen einfach zu
verlangern.

Der viel diskutierte so genannte Ver-
wasserungseffekt von Aktienoptionspro-
grammen sollte nicht von den ex-ante
Kosten abgezogen sondern, umgekehrt,
hinzu addiert werden. Bei der ex-post
Betrachtung sollte der Verwdsserungsef-
fekt dagegen unbeachtet bleiben, da der
Aktienkurs selbst diese Information
schon beriicksichtigt.

Es sei angemerkt, dass die Ankiin-
digung von Aktienoptionspldnen zwei
entgegengesetzte Effekte auslost. Zum
einen die (erhoffte) hohere Produktivitdt
des Managements, das die Aktienoptio-
nen erhilt, und zum anderen die entste-
henden Kosten. Daher ist der Netto-
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