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Steigern Aktienoptionspldne die Leistung von Managern?
Verfithren sie aber vielleicht auch zu Bilanzmanipulationen?
Die positiven und negativen Anreizwirkungen von Aktienop-
tionsplanen stehen im Zentrum der zweiten Ausgabe des Stock
Option Watches. Auferdem werden die steuerlichen Regelun-
gen in ausgewdhlten Landern miteinander verglichen und die
theoretischen Grundlagen der Optionsbewertung beleuchtet.

Der erste Beitrag gibt die Ergebnisse einer ZEW-Studie wie-
der, die die Motivationseffekte leistungsabhdngiger Entloh-
nungssysteme analysiert hat. Die Bedeutung einer marktwert-
orientierten Vergiitung fiir das Management deutscher Unter-
nehmen wird im zweiten Beitrag untersucht. Dass Aktienop-
tionspldne auch eine negative Seite haben, wird im dritten Bei-
trag diskutiert. Dabei zeigt sich, dass Unternehmen am friihe-
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ren Neuen Markt, die Aktienoptionsplane hatten, im Durch-
schnitt zwar weniger hdufig insolvent wurden, aber auch iiber-
durchschnittlich hdufig durch Bilanzbetriigereien auffielen. Ein
internationaler Vergleich der Besteuerungspraxis von Aktien-
optionen steht im Mittelpunkt des vierten Beitrags. Im fiinften
Beitrag schliefilich werden die theoretischen Grundlagen der
Black-Scholes-Gleichung erortert, wobei ein Schwerpunkt auf
den Zusammenhdngen mit den Risikopraferenzen der Markt-
akteure liegt.

Wir wiinschen Ihnen eine interessante und niitzliche Lektire.

Dr. Erik Liiders (Université Laval und New York University),
Dr. Michael Schroder (ZEW)

Nicht nur materielle Anreize erhohen
die Motivation von Managern

Erfolgsabhdngige Vergiitungselemen-
te spielen in vielen Unternehmen eine
wichtige Rolle fiir die Motivation der Mit-
arbeiter. Die von einem Entgeltsystem
ausgehende Motivationswirkung ist
allerdings nicht nur von der Hohe des
leistungsabhdngigen Bonus abhangig.
Auch die Zustimmung zum Entgeltsys-
tem, die Transparenz der Entgeltpolitik,
die Varianz der Auszahlungen und das
Gefiihl, die Auszahlungshohe selbst
beeinflussen zu kdnnen, spielen eine
wesentliche Rolle.

Die individuelle Leistung von Mitar-
beitern kann durch die Einfiihrung von
Gruppenarbeit und die zunehmende Ver-
netzung der Produktionsprozesse immer
schwieriger gemessen werden. Deshalb
versuchen die Unternehmen immer
mehr, anstatt direkter Leistungsmes-

sung und Uberwachung die Motivation
und die Leistungsbereitschaft der Mitar-
beiter indirekt durch materielle Anreize
zu erhohen. Dies trifft insbesondere auf
die Entlohnung der hoheren Leitungs-
ebenen zu, deren Entscheidungen und
Arbeitsleistung groe Auswirkungen auf
die Wettbewerbsfdahigkeit des Betriebs
haben kénnen.

Ausgestaltung des Vergiitungs-
systems beeinflusst Motivation

Eine umfangreiche Literatur zeigt,
dass materielle Anreize die Motivation
und die Leistung von Mitarbeitern erho-
hen kénnen. Wenig ist jedoch dariiber
bekannt, welchen Einfluss die betrieb-
liche Ausgestaltung des erfolgsabhéangi-
gen Vergilitungssystems auf die Leis-

tungsmotivation von Managerinnen und
Managern hat. Eine Studie des ZEW
(ZEW Discussion Paper No. 02-72) kon-
zentriert sich deshalb auf die Frage, wel-
che Merkmale des Vergiitungssystems
die Zustimmungs- und Motivationsef-
fekte eines leistungsabhadngigen Vergii-
tungssystems erkldren kdnnen. Die Stu-
die basiert auf einer ZEW-Umfrage unter
den Geschéaftsfiihrern eines internatio-
nal agierenden Chemiekonzerns und
ergdnzenden Personaldaten. Konkret
wurde die Reaktion der Geschéaftsfiihrer
auf die Einfiihrung eines neuen Bonus-
systems erfragt. Insgesamt waren 23 Fra-
gebdgen auswertbar. Dies entspricht
einer Riicklaufquote von 55 Prozent.
Die Geschdftsfiihrer beurteilen das
neue Verglitungssystem differenziert
(siehe Abbildung Seite Il). Einerseits




Schwerpunkt Stock Option Watch - Ausgabe 2/2003

Personliche Beurteilung des Vergiitungssystems

“Fiir mich bedeutet das aktuelle Vergiitungs-
system eine Verbesserung im Vergleich zum
vorherigen Vergiitungssystem”

“Ich fiihle mich im Vergleich zu den anderen
Berechtigten durch das neue Vergiitungs-
system fair behandelt”

“Durch das neue Vergiitungssystem fiihle ich
mich meinem Unternehmen starker
verbunden”

“Das neue Vergiitungssystem hat einen
positiven Effekt auf meine Arbeitsanstrengung”

“Alles in allem bin ich zufrieden mit der
Hohe meiner Gesamtvergiitung”

0%

Zustimmung [ Ablehnung
|

10% 20% 30% 40% 50%

Anmerkung: Als Zustimmung wurden die Antworten 1 (stimme voll zu) und 2 (stimme zu) auf der fiinfstufigen
Ratingskala gewertet, als Ablehnung die Antworten 4 (stimme nicht zu) und 5 (stimme iiberhaupt nicht zu).

Quelle: ZEW

sehen es viele als eine Verbesserung
gegeniiber dem vorherigen Vergiitungs-
system. Andererseits schneidet es bei
der Beurteilung der Fairness deutlich
schlechterab, und die Auswirkungen auf
die Arbeitsanstrengung und auf die Ver-
bundenheit zum Arbeitgeber unterschei-
den sich stark.

Welche Erkldrungen gibt es fiir die
Unterschiede in der Beurteilung und der
Motivationswirkung des Vergiitungssys-

tems? Analog zu den bisherigen Befun-
den wirkt sich eine hohere Auszahlung
im Vergleich zum vorherigen System zu-
ndchst positiv sowohl auf die Zustim-
mung zum neuen Entgeltsystem als auch
auf die davon ausgehende Motivations-
wirkung aus. Die allgemeine Zustimmung
der Betroffenen zum neuen Vergiitungs-
system ist allerdings eine wichtige Vor-
aussetzung fiir den Motivationseffekt. So
sind Manager, die dem System zugeneigt

sind, im Schnitt starker motiviert, und
zwar unabhédngig von der tatsachlichen
Hohe der Bonuszahlung. Ein sinkender
Bonus hat nur dann einen negativen Mo-
tivationseffekt, wenn die betroffenen
Mitarbeiter den Anderungen ablehnend
gegeniiber stehen. Motivation und Zu-
stimmung der Manager sind geringer,
wenn sie das Gefiihl haben, dass die Be-
rechnungsgrundlage fiir den Bonus
Schwankungen ausgesetzt ist und von
Faktoren beeinflusst wird, die sie nicht
kontrollieren kdnnen. SchlieBlich beein-
flussen eine geringe Differenz zwischen
dem gewiinschten und dem tatsachlich
erhaltenen variablen Einkommensanteil
und eine gute Vorabinformation die Zu-
stimmung zum Vergiitungssystem posi-
tiv. Die nicht-monetdren Faktoren haben
in dieser Fallstudie auch dann einen sig-
nifikanten Einfluss auf Motivation und
Zustimmung, wenn sie im Rahmen einer
multivariaten Analyse gemeinsam be-
riicksichtigt werden. Somit ist die Einfiih-
rung eines erfolgshezogenen Vergi-
tungssystems kein ,free lunch®“ — beson-
deres Engagement der Manager kann nur
durch ihre Zustimmung zum Entgeltsys-
tem oder eine bestdndig steigende Ver-
gitung erzielt werden.

Dr. Miriam Beblo, beblo@zew.de

Dr. Elke Wolf, wolf@zew.de
Dr. Thomas Zwick, zwick@zew.de

Zur Verbesserung der marktwertbezogenen
Vergiitung in diversifizierten Unternehmen

In diesem Beitrag werden zwei Argu-
mente skizziert, die fiir eine Marktbewer-
tung von Sparten diversifizierter Aktien-
gesellschaften sprechen. Eines dieser
Argumente steht in unmittelbarem Zu-
sammenhang zu Aktienoptionspldnen.
Im Gegensatz zu den USA kann eine sol-
che Marktbewertung in Deutschland nur
durch eine Abspaltung erreicht werden.
Deswegen wird dafiir plddiert, wie in den
USA sogenannte Tracking Stocks als wei-
tere Moglichkeit auch in Deutschland zu-
zulassen und den Unternehmen damit
einen grofleren Spielraum zu geben.

Ausgangspunkt des ersten Argu-
ments ist, dass der Borsenwert von di-

versifizierten Aktiengesellschaften (Kon-
glomeraten) wesentlich von den finan-
ziellen Ergebnissen der einzelnen Unter-
nehmensteile (Sparten) bestimmt wird,
allerdings korrigiert um einen auf die Di-
versifikation zuriickzufiihrenden Ab-
schlag oder Zuschlag. Diverse Untersu-
chungen weisen darauf hin, dass es sich
im Durchschnitt um einen Konglome-
ratsabschlag (Conglomerate Discount)
handelt (vgl. die Untersuchung von US-
Gesellschaften durch Rajan, R.G.; Ser-
vaes, H.; Zingales, L., 2000, The cost of
diversity: The diversification discount
and inefficient investment, Journal of Fi-
nance 55, 35-80 und Billet, M.T.; Mauer,

D.C., 2000, Diversification and the value
of internal capital markets: The case of
tracking stock, Journal of Banking and Fi-
nance 24, 1457-1490. Siehe auch Gra-
ham, J.R.; Lemmon, M.L.; Wolf, J.G.,
2002, Does corporate diversification
destroy value? Journal of Finance 57,
695-720). Um diesen Abschlag zu ver-
meiden, ist es erforderlich, dass die ein-
zelnen Sparten der diversifizierten Ge-
sellschaft separat am Kapitalmarkt be-
wertet werden, das Konglomerat also in
geeigneter Weise aufgespalten wird.
Neben der Vermeidung des Konglo-
meratsabschlags gibt es ein zweites Ar-
gument, das deutlich fiir eine solche Auf-
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spaltung spricht. Dieses Argument be-
zieht sich auf die Anreize von Managern
von Sparten. Bei Aktienoptionspldanen
wird der Borsenwert als Grundlage der
Vergiitung des Managements verwendet.
Dies erscheint sinnvoll, wenn es sich um
die Vergiitung des Vorstands handelt, da
dieser fiir das gesamte Konglomerat Ver-
antwortung trdgt. Problematisch dage-
genist es, den Borsenwert der gesamten
Aktiengesellschaft als Erfolgmaf fiir den
Manager einer einzelnen Sparte zu ver-
wenden. Obwohl ein solcher Manager
kaum Einfluss auf andere Sparten ausu-
ben kann, wird seine marktwertbezoge-
ne Vergiitung wesentlich von den Ergeb-
nissen der anderen Sparten mitbe-
stimmt. Damit wird dieser Manager fi-
nanziell an Resultaten beteiligt, die er
nicht zu verantworten hat. Der Zu-
sammenhang zwischen dem Einfluss auf
den Aktienkurs auf der einen Seite und
der Vergiitung auf der anderen Seite ist
also gestort. Dennoch werden in zahlrei-
chen Aktiengesellschaften auch Mana-
gervon Sparten in den Kreis der Begiin-
stigten von Aktienoptionsplénen aufge-
nommen. Dies ist unbefriedigend, denn
eine klare Orientierung der Vergiitung am
Marktwert kann nur dann sichergestellt
werden, wenn es iberhaupt einen
Marktwert fiir jede einzelne Sparte gibt.
Um einen solchen Marktwert beobach-
ten zu kénnen, muss ein Markt fiir den
Wert der Sparte geschaffen werden. Da-
zu bieten sich zwei Moglichkeiten an:
entweder die Abspaltung oder die Emis-
sion von Tracking Stocks.

Abspaltung einer Sparte

Bei der Abspaltung wird die Sparte
rechtlich und wirtschaftlich von der Mut-
tergesellschaft vollig getrennt und als ei-
genes Unternehmen an der Borse plat-
ziert. Bei einem Spin-off werden die Ak-
tien der abgespaltenen Gesellschaft an
die bisherigen Aktiondre der Mutterge-
sellschaft ausgegeben. Bei einem Carve-
out dagegen verdufiert die Muttergesell-
schaft diese Aktien an Dritte. Nach einem
Spin-off ist die Beteiligungsquote der
Muttergesellschaft an derverselbststan-
digten Sparte in der Regel sehr gering,
bei einem Carve-out dagegen recht hoch.
Deswegen stehen Spin-offs hier im
Vordergrund. Die Muttergesellschaft gibt
bei einer Abspaltung sowohl Eigentum
als auch Kontrolle an der Sparte véllig

auf; die abgespaltene Sparte wird als
selbststdndiges Unternehmen an der
Borse notiert. Der Zusammenhang zwi-
schen den Aktivitaten des Managers der
vormaligen Sparte und der Bewertung
dieser Sparte am Kapitalmarkt wird
durch die Aktivitdten der anderen Spar-
ten der Muttergesellschaft nicht mehr
beeinflusst, und es kommt somit zu
einer klaren Verbesserung der Anreize.
Die Siemens AG hat etwa im Zuge der
Restrukturierung der Chip-Sparte diese
rechtlich verselbststandigt und als Infi-

neon AG an der Borse platziert. Aller-
dings hat die Siemens AG bei diesem
Carve-out eine Mehrheit von mehrals 70
Prozent der Aktien der Infineon AG nicht
verdauBert, sodass auf diesem Wege
weiterhin eine erhebliche Einflussnahme
moglich war.

In den USA gibt es neben der Abspal-
tung noch eine weitere Moglichkeit,
namlich die Emission sogenannter Track-
ing Stocks. Diese wurde beispielsweise
von AT&T, Disney und General Motors
genutzt. Bei dieser besonderen Form von
Aktie handelt es sich um Finanzierungs-
titel, die ein Anrecht auf den Zahlungs-
strom verbriefen, den die Sparte erwirt-
schaftet. Dies kann beispielsweise eine
Spartendividende sein oder eine andere
an Spartenergebnisse gekoppelte Zah-
lung. Tracking Stocks stellen ein sehr fle-
xibles Instrument dar, da die mit ihnen
verbundenen Rechte und Pflichten bei
jeder Emission individuell festgelegt
werden konnen. Eigentums- und Verfii-
gungsrechte sind mit Tracking Stocks
allerdings nicht verbunden; das Eigen-
tum an der Sparte und die Entschei-
dungsgewalt iber die Sparte verbleiben
bei der Muttergesellschaft. Damit kon-
nen Synergieeffekte zwischen Sparte

und Muttergesellschaft, sofern vorhan-
den, weiterhin ausgenutzt werden. Diese
Synergieeffekte gehen bei einer Abspal-
tung dagegen verloren.

Allerdings hat die Verwendung von
Tracking Stocks auch einige Nachteile,
die bei einer Abspaltung nicht bestehen.
Zundchst verkomplizieren Tracking

Stocks die Kapitalstruktur, da gleichzei-
tig verschiedene Formen von Aktien
bestehen. Daneben steigen die Anforde-
rungen an die externe Berichterstattung,
da auch gesondert Uber die Sparte

berichtet werden muss, um die Zah-
lungsanspriiche der Inhaber der Tracking
Stocks bemessen zu kdnnen (diese Be-
richterstattung unterliegt ebenfalls der
Kontrolle durch die Securities & Exchan-
ge Commission (SEC)). Die Tatsache,
dass die mit Tracking Stocks verbrieften
Rechte in jedem Einzelfall exakt zu spe-
zifizieren sind, birgt nicht nur den Vorteil
der Flexibilitat, sondern kann die Kom-
munikation mit dem Kapitalmarkt er-
schweren. Es kann auch zu Vermogens-
verschiebungen zwischen Sparte und
Muttergesellschaft kommen, denn die
rechtliche Stellung der Inhaber von
Tracking Stocks ist nicht so stark wie die
der Aktiondre der Muttergesellschaft,
sondern eher vergleichbar mit der Posi-
tion vom Minderheitsaktiondren.

Bei der Entscheidung zwischen Ab-
spaltung oder Tracking Stocks ist zwi-
schen diesen Gesichtspunkten abzuwa-
gen. Es kommt entscheidend darauf an,
wie effizient der interne Kapitalmarkt
des Konglomerats im Vergleich zum ex-
ternen Kapitalmarkt arbeitet. In der Aus-
gangslage werden Eigenkapital- und
Fremdkapitaltitel durch das Konglomerat
emittiert und auch von diesem bedient.
Die Verteilung der Mittel auf die einzel-
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nen Sparten erfolgt auf dem internen Ka-
pitalmarkt. Bei einer Abspaltung wird der
interne Kapitalmarkt, auf dem die Sparte
bisher Finanzmittel beziehen konnte und
Zahlungen leisten mufte, vollstandig
durch den externen Kapitalmarkt ersetzt.
Denn die vormalige Sparte ist nach Ab-
spaltung ein eigenstandiges Unterneh-
men am (externen) Kapitalmarkt. Bei der
Emission von Tracking Stocks dagegen
kommt es zu einer Mischung von Ele-
menten des externen Kapitalmarkts mit
solchen des internen Kapitalmarkts. Der
externe Kapitalmarkt ist bedeutsam,
wenn es um die Bewertung der Sparte
geht sowie um die Emission weiterer
Tracking Stocks. Auch die in der Sparte er-
wirtschafteten Finanzmittel werden (zum
Teil) an den externen Kapitalmarkt weiter-
gegeben, ndamlich an die Inhaber der
Tracking Stocks. Die Sparte ist aber auch
am internen Kapitalmarkt des Konglome-
rats beteiligt, da sie dort Kredite aufneh-
men kann und ihre Vermogensgegen-
stande weiterhin fiir die Verbindlich-
keiten des Konglomerats haften. In wel-
chem Umfang eher Elemente des exter-
nen Kapitalmarkts tiberwiegen oder eher
solche des internen Kapitalmarkts, hdangt
von der firmenspezifischen Ausgestal-
tung der Tracking Stocks ab.

Aus Sicht der Manager der Mutterge-
sellschaft gibt es ein weiteres Argument.
Typischerweise steigt die Entlohnung
von Managern mit der GroBe des Kon-
glomerats. Deswegen diirfte die Nei-

gung dieser Manager, das Konglomerat
durch Abspaltungen zu verkleinern, nur
schwach ausgeprdgt sein. Dies diirfte
eine gewisse Praferenz fiir Tracking
Stocks begriinden.

Wenn es um die Anreizeffekte von
Aktienoptionen geht, so scheint die Ab-
spaltung die klareren Anreize zu setzen,
denn dann zahlt allein der Marktwert des
abgespaltenen Unternehmens. Bei der
Verwendung von Tracking Stocks dage-
gen konnen leicht unerwiinschte weitere
Anreize entstehen, die vom internen
Kapitalmarkt ausgehen.

Unterschiedliche Kursentwicklung

Die empirischen Befunde aus den
USA lassen eine allgemeine Schlussfol-
gerung, ob aus der Sicht der Aktiondre
des Konglomerats eher Tracking Stocks
oder eher eine Abspaltung vorzuziehen
ist, nicht zu. Denn die Kursentwicklung
beim Einsatz von Tracking Stocks unter-
scheidet sich nicht deutlich von der
Kursentwicklung nach einer Abspaltung
(vgl. Chemmanur, Th. J.; Paeglis, I., 2001,
Why issue tracking stock? Insights from a
comparison with spin-offs and carve-
outs, Journal of Applied Corporate Finan-
ce 14, 102-114. Die Verzinsung auf das
eingesetzte Kapital, die durch gewdhnli-
che Geschaftstatigkeit erzielt wird, ist
das Erfolgsmaf} in der Untersuchungvon
Boone, A.; Haushalter, D.; Mikkelson,
W., 2003, An investigation of the gains

Aktienoptionsprogramme fiir Top
und Borsenskandale

In der Diskussion um die Probleme
mit Stock Options wird immer wieder auf
Borsenskandale verwiesen. So ziehen
Hall und Murphy (2003) den Schluss,
dass die Skandale bei Enron, WorldCom
oder Global Crossing letztlich auf die
Vergabe von Stock Options zuriickzufiih-
ren ist, die das Management auf den Ak-
tienkurs fixierten. Auch Franke (2003)
vermutet, dass die Bilanzskandale in der
letzten Zeit durch die tiberméaBige Verga-
be von Aktienoptionsprogrammen ge-
trieben wurde. Verfligen Manager lber

hohe Bestdnde an Optionen, haben sie
ein grofes Eigeninteresse, diese mit
hohen Gewinnen auszuiiben. Um den er-
forderlichen hohen Aktienkurs zu errei-
chen, kdnnen neben einer gewiinschten
Unternehmenspolitik auch Manipulatio-
nen und Ubermafige Risiken dienen
(Hess und Liiders 2001, Franke 2003).
Schaut man sich die am Neuen Markt
notierten Unternehmen an, zeigen sich
diesbeziiglich interessante und auch
ambivalente Ergebnisse. Mithilfe einfa-
cher Kreuztabullierungen kann gezeigt

from specialized equity claims. Erscheint
in: Financial Management). Es ist aber
unklar, ob diese Befunde aus den USA
ohne weiteres auf Deutschland tibertra-
gen werden kdnnen. Nach wie vor beste-
hende Unterschiede in der externen Ka-
pitalbeschaffung lassen es wahrschein-
lich erscheinen, dass auch die internen
Kapitalmérkte von Konglomeraten in die-
sen Landern verschieden arbeiten und
auch unterschiedlich effizient sind. Da-
her kann nicht ausgeschlossen werden,
dass Tracking Stocks in Deutschland fiir
einige Konglomerate eine bessere Kapi-
talstruktur erméglichen als eine Abspal-
tung oder als die Beibehaltung des sta-
tus quo.

Als Fazit ist festzuhalten: Erstens stel-
len Tracking Stocks eine bisher in
Deutschland nicht zuldssige Moglichkeit
dar, die Anreize in Konglomeraten besser
zu strukturieren. Zweitens ist es moglich,
dass Tracking Stocks fiir einige Konglo-
merate in Deutschland eine bessere
Kapitalstruktur erlauben wiirden als der
status quo oder eine Abspaltung. Aus die-
sen Griinden sollte es Unternehmen auch
in Deutschland freigestellt werden, Track-
ing Stocks zu emittieren. Es ist nicht ein-
zusehen, warum der Gesetzgeber es nicht
den Aktiengesellschaften — und damit
dem Kapitalmarkt — freistellt, ihren Markt-
wert durch Einsatz neuer, flexibler Instru-
mente zu erhéhen und zugleich die An-
reize fiir das Management zu verbessern.

Dr. Axel F. A. Adam-Miiller

Manager

werden, dass Borsenskandale — statis-
tisch gesehen — nicht unabhéngig von
der Existenz von Aktienoptionsprogram-
men an CEOs sind. Allerdings wirken sich
Optionsprogramme durchaus positiv
aus. Im Folgenden wird gezeigt, dass die
Merkmale ,,Delisting vom Neuen Markt*,
,Borsenskandale“ und ,Insolvenz des
Unternehmens® nicht statistisch unab-
hangig von der Existenz eines Aktienop-
tionsprogramms fiir CEOs sind. An die-
sen drei Merkmalen soll beispielhaft die
ambivalente Wirkung von Stock Options
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— Motivationswirkung und falsche Anrei-
ze aus Sicht der Eigenkapitalgeber — ver-
deutlicht werden.

Die im Vergleich zur NASDAQ geringe
Anzahl von Delistings am Neuen Markt
bis Anfang 2000 wurde auf die hohen

auf Unternehmen mit Optionsprogram-
men. Es zeigt sich aber, dass nur etwas
mehr als 16 Prozent der Unternehmen
mit Optionen vom Neuen Markt ver-
banntwurden, im Gegensatz zu mehrals
52 Prozent der Unternehmen ohne CEO-

Tabelle 1: Aktienoptionsprogramme und Delisting vom Neuen Markt

ohne CEO-Optionen

kein Delisting 33
Delisting 37
gesamt 70

Quelle: eigene Recherche

Qualitatsanforderungen der Deutschen
Borse und die tiberdurchschnittlich gute
,Qualitdt“ der notierten Unternehmen
zurlickgefiihrt. Dieses Bild dnderte sich
im Lauf der Jahre; die prozentuale Anzahl
der Delistings entsprach durchaus dem
US-amerikanischen Vorbild. Die wesent-
lichen Griinde, die zu einem Delisting am
Neuen Markt fiihrten, sind ein Verstof
gegen das Regelwerk der Deutschen Bor-
se, der Riickzug ,,designierter Sponso-
ren“, der Fall der Insolvenz oder einer
Ubernahme sowie ein ,freiwilliger* Riick-
zug, wenn die Kosten des Listings weit
tiberden zu erwartenden Ertragen lagen.
Im allgemeinen Fall wirkt sich ein Delis-
ting langfristig negativ auf den Aktien-
kurs aus. Die Aktie wird nur noch auf
einem Markt mit geringerer Reputation
gehandelt und wird so weniger von Ana-
lysten und Anlegern beachtet. Fiir einen
CEO mit einem Aktienoptionsprogramm
bedeutet dies einen langfristig zu erwar-
tenden Nachteil, wenn nicht gar einen
vollstandigen Verlust seiner Optionen.
Von den betrachteten 273 deutschen
Unternehmen, die keine Holdings und
Banken sind und zuvor nicht an einem
anderen Marktsegment notierten, wei-
sen 203 Unternehmen ein Aktienop-
tionsprogramm fiir CEOs auf. Insgesamt
wurden bis Ende 2002 70 Unternehmen
vom Neuen Markt ausgeschlossen. Wiir-
de kein Zusammenhang zwischen Ak-
tienoptionsprogrammen und der Anzahl
von Delistings bestehen, miissten sich
die Unternehmen mit Optionsprogram-
men in etwa gleichmafig auf die Anzahl
der Delistings verteilen. Dass sich dies
statistisch gesehen nicht ganz so ver-
hilt, zeigt die Tabelle 1. Von den 70 De-
listings entfallen 52,86 Prozent auf
Unternehmen ohne und 47,14 Prozent

mit CEO-Optionen gesamt
170 203
33 70
203 273

Optionen. Der Chi-Quadrat Test von
Pearson weist dabei einen signifikanten
Wert mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit
von weniger als einem Prozent aus.

Optionsprogramme und Insolvenzen

Auch wenn die Anreizwirkung von Ak-
tienoptionsprogrammen immer wieder
heftig diskutiert wird (Bebchuk und Fried
2003), liegen plausible theoretische
Griinde fiir den Einsatz vor. Der starkste
Anreiz eines CEO konnte darin liegen, die
Insolvenz seines Unternehmens zu ver-
meiden, denn liegt ein Insolvenzfall vor,
verfallen seine sdmtlichen Optionen.
Dass diese Vermutung nicht ganz abge-
wiesen werden kann, zeigt Tabelle 2. Von
den 26 Unternehmen, die Insolvenz an-
meldeten, weisen mehr als 65 Prozent
keine Aktienoptionsprogramme auf.
Auch hier zeigt sich, dass die Merkmale
»Insolvenz“ und ,Aktienoptionspro-
gramme*® statistisch nicht unabhdngig
voneinander sind (Irrtumswahrschein-

lichkeit < 0,1 Prozent). Wihrend nicht
einmal fiinf Prozent der Unternehmen
mit CEO-Optionen Insolvenz anmelde-
ten, waren es in der Gruppe der ohne
CEO-Optionen fast 25 Prozent. Dieses Er-
gebnis wiirde wiederum fiir eine positive
Anreizwirkung von Aktienoptionen fiir
CEOs sprechen.

Ein etwas anderes Bild erhélt man,
wenn das Merkmal ,,Betrug” gewahlt
wird. Bis zu Beginn des Jahres 2003 sind
35 Unternehmen wegen VerstoBBen ge-
gen das Aktienrecht oder wegen Bilanz-
betrug und Manipulation aufgefallen (es
handelt sich hier nicht um Unternehmen,
die bereits strafrechtlich verurteilt sind).
Auch hiersind beide Merkmale nicht un-
abhdngig voneinander (Irrtumswahr-
scheinlichkeit < 0,1 Prozent). Zwar geht
mehr als die Halfte aller Betrugsfalle auf
das Konto von Unternehmen mit CEO-
Optionen (57,14 Prozent), im Verhdltnis
gesehen zeigt sich aber ein gegenteiliges
Bild: Nur etwa zehn Prozent der Unter-
nehmen aus der Gruppe mit CEO-Optio-
nen waren in Betrugsfdlle verwickelt,
wahrend dies aus der Gruppe ohne CEO-
Optionen mehr als 20 Prozent sind.
Damit kann der Zusammenhang zwi-
schen Betrug und Optionsprogrammen
fiir CEOs zumindest fiir die hier vorlie-
genden Unternehmen statistisch nicht
sicher belegt werden.

Insgesamt zeigt sich an den drei Bei-
spielen keine ambivalente oder gar ne-
gative Wirkung von Aktienoptionspro-
grammen fiir CEOs. Die Befunde lassen
eher auf eine anreiztechnische Funktion
schlieflen, die zu einer geringen Mani-
pulationstatigkeit und einer Vermeidung
von Insolvenzen fiihren kénnte. Letztlich

Tabelle 2: Aktienoptionsprogramme und Insolvenz

ohne CEO-Optionen

keine Insolvenz 53
Insolvenz 17
gesamt 70

Quelle: eigene Recherche

Tabelle 3: Aktienoptionsprogramme und Betrug

ohne CEO-Optionen

kein Betrug 55
Betrug 15
gesamt 70

Quelle: eigene Recherche

mit CEO-Optionen gesamt
194 247
9 26
203 273

mit CEO-Optionen gesamt
183 238
20 35
203 273
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handelt es sich hierbei nicht um Kausa-
litdten im Sinne eines Ursache-Wirkung-
Zusammenhangs sondern lediglich um
die statistische Uberpriifung der Unab-
hangigkeit von Merkmalsausprdagungen
(zu einer dartiber hinausgehenden
Untersuchung vgl. Lehmann, Liders, Li-
ders-Amann, 2003). So ist durchaus
denkbar, dass die Entscheidung, kein
Optionsprogramm einzufiihren, auch
vom zu erwartenden Verhalten (hier:
Manipulation, drohende oder sich ab-
zeichnende finanzielle Probleme) be-
stimmt wird.

Mit dem Aufstieg der New Economy
und der wachsenden Beliebtheit bei
Unternehmen, Aktienoptionen als Be-
standteil der Mitarbeitervergiitung zu
gewdhren, gewann die Besteuerung die-
ser Mitarbeitoptionen an Bedeutung.
Um Investitionen von Start-ups zu attra-
hieren, wurden in einigen Ldandern die
diesbeziiglichen steuerlichen Regelun-
gen angepasst. Die Besteuerung von Ak-
tienoptionen ist international sehr
heterogen. Dieser Beitrag gibt einen
Uberblick iiber die steuerlichen Rege-
lungen in ausgewdhlten Landern.

Die Ausgestaltung von Mitarbeiterop-
tionsplédnen ist vielfdltig. Grundsatzlich
kann bei Aktienoptionen aber zwischen
handelbaren und nicht-handelbaren
unterschieden werden. Aktienoptionen
werden vom Arbeitgeber haufig als lang-
fristige Anreize gewdhrt, die an das Ein-
treten bestimmter Bedingungen ge-
knipft sind. Haufig setzt der Arbeitgeber
Sperrfristen, bis zu deren Ablauf die
Option nicht ausgeiibt werden darf. Wie
im Folgenden dargestellt wird, unterlie-
gen diese nicht-handelbaren Aktien-
optionen einer speziellen steuerlichen
Behandlung.

Die steuerlichen Regelungen der in
diesem Beitrag analysierten Lander
unterscheiden sich beziiglich des Zeit-
punkts der Besteuerung, der Bewertung

Zu wiinschen ist, dass mit dem Stock
Option Watch auch in Deutschland ein
starkerer Fokus auf die Auswirkung von
Aktienoptionsprogrammen ermdglicht
wird. Denn eine Alternative zu Aktienop-
tionsprogrammen gibt es derzeit nicht.

Prof. David B. Audretsch, PhD,
und Dr. Erik E. Lehmann

Literaturhinweise:

Bebchuk, L. A. und J. M. Fried (2003):
Executive Compensation as an Agency
Problem, Journal of Economic Perspecti-
ves, 17 (3),S.71-92.

I

|

und demVorhandensein spezieller Steu-

ervorteile. Geografisch deckt die Unter-
suchung die Schweiz, die Niederlande,
Deutschland, Osterreich, GroBbritannien
und die USA ab.

Zeitpunkt der Besteuerung

Im internationalen Vergleich sind vier
verschiedene Besteuerungszeitpunkte
festzustellen: der Zeitpunkt der Gewdah-
rung der Aktienoptionen (wie in der
Schweiz), der Zeitpunkt der ersten Aus-
tibungsmaoglichkeit (wie in den Nieder-
landen), der tatsdchliche Ausilibungs-
zeitpunkt (wie in Deutschland und Oster-
reich) und der Zeitpunkt bei Verkauf der
Aktien selbst (wie in Grof3britannien und
den USA).

In der Schweiz werden Aktienoptio-
nen grundsatzlich im Zeitpunkt der Ge-
wahrung besteuert. Die dann gezahlten
Steuern sind definitiv, und der tatsachli-
che Ausiibungsgewinn oder -verlust hat
keinen Einfluss auf die Steuerzahlung.
Allerdings darf die Sperrfrist fiinf Jahre
nicht Gberschreiten. Anderenfalls wer-
den die Aktienoptionen bei Ausiibung
besteuert. Im November 2002 erging
eine Entscheidung des Verwaltungsge-
richts des Kantons Ziirich, nach der Mit-
arbeiteroptionen zum Zeitpunkt des un-
widerruflichen Rechtserwerbs (Vesting)

Franke, G. (2003): Leitplanken fiir Ak-
tienoptionsprogramme, Schwerpunkt
Stock Option Watch, Juni 2003, S. 3-4.

Hall, B.). und K. J. Murphy (2003): The
Trouble with Stock Options, Journal of
Economic Perspectives 17 (3), S. 49-70.

Hess, D. und E. Liders (2001): Ac-
counting for stock-based compensation:
An extended clean surplus relation, ZEW
Discussion Paper No. 01-42, Mannheim.

Lehmann, E.; E. Liiders und I. Liiders-
Amann (2003): Are dotcomers really that
Bad? Universitat Laval/Kanada und Uni-
versitdt Konstanz, mimeo.

nen fin au"ge 5hltén Lindern

ey

zU besteuernjsind. Wenn die Ausiibung
der Option auch davon #bhangt ob das
Arbeltsverhaltnls noch 'besteht, wiirde
die Aktienoption erst im Zeitpunkt des
Vestings besteuert. Derzeit ist die Rege-
lung nur fiir den Kanton Ziirich giiltig. In
den Niederlanden, wo Aktienoptionen
zum Zeitpunkt der ersten Ausiibbarkeit
besteuert werden, kann der Arbeitneh-
mer wahlen, erst bei Ausiibung besteu-
ert zu werden.

Die Optionsbewertung richtet sich
nach dem Besteuerungszeitpunkt und
eventuell vorhandenen Steuervorteilen.
Grundsatzlich ist der Wert einer Aktien-
option aber gleich der Differenz zwi-
schen Marktpreis der Aktie bei Options-
ausiibung und dem tatsachlich vom Ar-
beitnehmer gezahlten Preis. Sofern in ei-
nem Land Aktienoptionen begiinstigt
besteuert werden, darf der Ausiibungs-
preis in aller Regel den Marktpreis der
Aktie bei Optionsgewdhrung nicht unter-
schreiten.

Die Bewertung der Mitarbeiteroptio-
nen in der Schweiz wird anhand der
Black-Scholes-Formel geschatzt. In Ab-
hangigkeit von der Sperrfrist wird vom
resultierenden Wert ein Abschlag vorge-
nommen. Fir Optionen mit einer Sperr-
frist von flinf Jahren betragt der Wert-
abschlag 25 Prozent. In den Niederlan-
den ist der steuerliche Wert gleich dem
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Aktienpreis zum Besteuerungszeitpunkt
abziiglich des Ausiibungspreises. In
Osterreich sind Aktienoptionen bis zu ei-
nem Wertvon 36.400 Euro steuerlich be-
glinstigt. Die Begilinstigung ist abhdngig
von der Haltedauer. Fiir jedes Jahr sind
zehn Prozent des Wertes von der Be-
steuerung ausgenommen, maximal 50
Prozent. In Deutschland unterliegen die
Aktienoptionen keiner besonderen steu-
erlichen Behandlung. GroBbritannien
und die USA gewdhren steuerliche Ver-
glinstigungen fir bestimmte Aktienop-
tionspldne. In GroBbritannien diirfen die
begilinstigten Mitarbeiteroptionen einen
Gesamtwert von 30.000 britischen
Pfund nicht libersteigen, und die Halte-
dauer muss mindestens drei Jahre be-
tragen. Die Optionspldne in den USA
missen vergleichbare Bedingungen er-
fiillen, um steuerlich begiinstigt zu wer-
den. Der Wert dieser Optionen bezie-
hungsweise der Aktien istin beiden Lan-

dern gleich dem Marktpreis bei Verkauf
der Aktien abziiglich des Ausiibungs-
preises.

Gewinn aus Aktienoptionen

Der Gewinn aus den Aktienoptionen
wird entweder als Einkiinfte aus un-
selbststandiger Arbeit besteuert und
unterliegt als solcher der personlichen
Einkommensteuer, oder erwird als Kapi-
taleinkommen besteuert und unterliegt
damit der ,capital gains tax“. Aktien-
optionen unterliegen der Einkommen-
steuerin den Landern, die zum Zeitpunkt
der Gewdhrung, erster Ausiibbarkeit
oder Ausiibung der Aktienoptionen be-
steuern. In Grof3britannien und den USA,
wo erst zum Zeitpunkt des Verkaufs der
Aktien besteuert wird, greift die capital
gains tax. Deren Steuersdtze sind niedri-
ger als die der personlichen Einkom-
mensteuer.

Aktienoptionen haben einen Einfluss
auf die Steuerbelastung von hoch quali-
fizierten Arbeitskraften, weil sie im Ver-
gleich zur Barvergiitung zum einen zeit-
lich versetzt und zum anderen begiin-
stigt besteuert werden. Die Steuerbela-
stung hangt dabei nicht nur vom Steuer-
satz und dem Optionsgewinn ab, son-
dern auch vom Besteuerungszeitpunkt
und dem Verlauf des Aktienpreises zwi-
schen Optionsgewdhrung und Verkauf
der Aktien. Ein Ansteigen des Aktien-
preises wird in Landern mit friither Be-
steuerung in einer Belastungssenkung
resultieren. Das Gegenteil gilt fiir sin-
kende Aktienpreise. In der ndchsten
Ausgabe des Stock Option Watches soll
der Einfluss der Aktienoptionen und de-
ren unterschiedliche steuerliche Be-
handlung aud die effektive Steuerbela-
stung von hoch qualifizierten Arbeits-
kraften untersucht werden.

Christina Elschner

Die Bedeutung der Praferenzen fiir die
Optionsbewertung

Die moderne Optionspreistheorie be-
ginnt mit den Arbeiten von Black und
Scholes (1973) und Merton (1973), die
die erste prdferenzfreie geschlossene
Bewertungsformel fiir Wertpapierop-
tionspreise entwickelten. Gemafl dem
Ansatz von Black und Scholes hdangt der
Preis einer Aktienoption von fiinf Varia-
blen ab: dem aktuellen Aktienkurs, dem
Ausiibungskurs, der Laufzeit der Option,
demrisikolosen Zins sowie der Volatilitat
oder Standardabweichung der Aktien-
kursverdnderungen. Die ersten vier Vari-
ablen sind beobachtbar, und die Aktien-
kursvolatilitat ist relativ leicht zu schat-
zen. Um die Formel anwenden zu kon-
nen, muss man zuerst die Werte dieser
funfVariablen ermitteln, sie in das Black-
Scholes Modell einsetzen und erhalt
dann den Optionspreis.

Das Black-Scholes-Modell ist aus fol-
genden Griinden von groRem Nutzen:

B Es hdngt nicht von Préaferenzparame-
tern ab. Das ist wichtig, weil Prafe-
renzparameter sehr schwer zu schat-
zen sind. Vor der Entwicklung des

Black-Scholes-Modells wurde der Op-
tionspreis entweder mit Hilfe schwer
ermittelbarer  Prdferenzparameter
oder anderer willkiirlicher Parameter
ermittelt.

B Es hdngt nicht vom Lageparameter
der Aktienkursverteilung ab (das
heifit den erwarteten Kursverande-
rungen, vorausgesetzt dass die Kurs-
veranderungen normalverteilt sind).
Das ist ein Vorteil, weil der genaue La-
geparameter praktisch sehr schwer zu
schatzen ist.

M Esistvereinbar mit der Annahme der
Risikoneutralitdt, das hei3t einer
Welt, in der alle Vermégenswerte den
gleichen risikolosen Ertrag abwerfen.
Die Black-Scholes-Gleichung enthalt
daher keine Risikopramien, die eben-
falls nur schwer zu schatzen waren.

® Das Modell basiert auf der Annahme,
dass Arbitragegewinne nicht erzielbar
sind und ist daher mit 6konomischen
Gleichgewichtsmodellen vereinbar.

M Es liegt als geschlossene Formel vor
und kann daherleicht in der Praxis an-

gewandt werden. Nach Rubinstein
(1994) ,,ist das Black-Scholes-Modell
als eines der erfolgreichsten in den
Sozialwissenschaften zu betrachten
und ist vielleicht (einschlieBlich sei-
ner binominalen Erweiterung) das
meist genutzte, auf Wahrscheinlich-
keiten aufbauende Modell in der Ge-
schichte der Menschheit”.

Das erste dieser fiinf charakteristi-
schen Merkmale {iberrascht nicht, wenn
man die Annahmen von Black und Scho-
les (1973) betrachtet. Die Autoren gehen
davon aus, dass es keine Arbitragemdg-
lichkeiten in der Okonomie gibt und dass
Aktien und Aktienoptionen kontinuier-
lich gehandelt werden. Unter diesen An-
nahmen ist es moglich, ein risikoloses
Portfolio, das die Aktie und die Aktien-
option enthalt, zu konstruieren und iiber
die Zeit aufrecht zu erhalten. Dieses risi-
kolose Portfolio hat als Ertrag natiirlich
denrisikolosen Zins. Damit das Portfolio
tiber die Zeit immer risikolos ist, bedarf
es einer laufenden Umschichtung zwi-
schen Aktien und Aktienoptionen.
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Aus mathematischer Sicht entspricht
dies einer partiellen Differenzialglei-
chung, deren Losung die Black-Scholes-
Gleichung ist. Da Praferenzparameter
nicht einbezogen werden, tiberrascht es
nicht, dass Pradferenzen den Preis von
Aktienoptionen nicht beeinflussen.

Von Anfang an schenkten Wissen-
schaftler und Praktiker dem Black-Scho-
les-Modell groBe Aufmerksamkeit. Ein
Teil der Forschung befasste sich mit der
Risikoneigung der Investoren und be-
sonders mit derjenigen Form von Risiko-
aversion, die mit der Black-Scholes-Glei-
chung vereinbar ist. Dieser Forschungs-
zweigist deshalb interessant, weil er die
Bedingungen beziiglich der Praferenzen
und der Aktienkursverteilungen aufzeigt,
die auch dann zum Black-Scholes-Op-
tionspreis fiihren, wenn es unmoglich
ist, ein dynamisches risikoloses Portfolio
zu konstruieren. Eine dynamische Han-
delsstrategie von Aktien und Aktienop-
tionen ist teuer, und deshalb ist es aus
praktischen Erwdagungen heraus wichtig
zu wissen, dass die Black-Scholes-Glei-
chung auch unter alternativen Annah-
men gilt, wenn die dynamische Absiche-
rungsstrategie des risikolosen Portfolios
nicht durchfiihrbar ist

Die Power-Nutzenfunktion

Friihere Forschungsarbeiten unter-
stellten im Zusammenhang mit dem
Black-Scholes-Bewertungsmodell fast al-
le eine spezielle Nutzenfunktion, die so
genannte Power-Nutzenfunktion. Bei
dieser Nutzenfunktion, die eine kon-
stante relative Risikoaversion (constant
relative risk aversion = CRRA) aufweist,
bleibt der in risikoreiche Anlagen inve-
stierte Anteil des Portfolios mit zuneh-
mendem Vermdégen des Investors unver-
dndert. Zum Beispiel fanden Rubinstein
(1976), Breeden und Litzenberg (1978)
sowie Brennan (1979) heraus, dass das
Black-Scholes-Modell in einer Gleichge-
wichtsékonomie gilt, wenn erstens die
Investoren eine Power-Nutzen-Funktion
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aufweisen und zweitens das aggregierte
Vermdgen und die Aktienkurse gemein-
sam log-normalverteilt sind. Allerdings
hat die empirische und theoretische For-
schung Zweifel an der Giiltigkeit der An-
nahme einer konstanten relativen Risi-
koaversion erhoben. Es gibt viele For-
scher, die vermuten, dass die Investoren
eine andere Art von Risikoaversion auf-
weisen.

Camara (2003a, 2003b) und Camara
und Stapleton (2001) konnten nachwei-
sen, dass das Black-Scholes-Modell
auch untervielen anderen Annahmen als
Nutzen- beziehungsweise Praferenz-
funktion gilt. Deshalb kommen sie zu
der Schlussfolgerung, dass das Black-
Scholes-Modell auch dann gilt, wenn es
nicht moglich ist, ein risikoloses Portfo-
lio zu konstruieren und laufend aufrecht
zu erhalten. Die praktische Schlussfol-
gerung daraus ist, dass auch in diesem
Fall die Black-Scholes-Bewertungsglei-
chung in der Regel anwendbar ist.

Antonio Camara
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