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Welche Auswirkungen Aktienoptionsprogramme haben,
wird in den ersten drei Beitrdgen dervierten Ausgabe des Stock
Option Watch ausfiihrlich behandelt. Koeberle-Schmid (Union
Investment) stellt die Kriterien vor, nach denen Union Invest-

ment Aktienoptionsprogramme aus Aktiondrssicht bewertet.
Prof. Dr. Gillenkirch (Universitdt Gottingen) unterwirft danach
diese und dhnliche Bewertungsmafistabe einer kritischen Ana-

T

lyse. Filbert und Kramarsch (Towers Perrin) erweitern die The-
matik durch einen Blick auf die aktuelle Marktpraxis . Dr. Mey-
er (Deutsche Bank) untersucht die neuen europdischen Vor-
schriften zur Transparenz von Directors’ Dealings.

Dr. Erik Liiders (Université Laval) und
Dr. Michael Schrider (ZEW)

Bewertung von Aktienoptionsprogrammen

Aktienoptionsprogramme (AOP) sind
heute ein weit verbreiteter Bestandteil
der Managervergiitung. Von den Dax 30
respektive EuroStoxx 50 Unternehmen
verteilen 26 beziehungsweise 46 Gesell-
schaften Aktienoptionen. Das erkldrte
Ziel lautet: Vorstdnde, Top-Manager und
Mitarbeiter rekrutieren, motivieren so-
wie den Prinzipal-Agenten-Konflikt mil-
dern. Letztendlich erhoffen sich die Initi-
atoren von AOP eine Steigerung des Sha-
reholderValues. Zwei bis heute einzigar-
tige Studien der Fondsgesellschaft
Union Investment zeigen, dass die mei-
sten AOP allerdings immer noch mangel-
haft ausgestaltet sind und die erkladrten
Ziele verfehlt werden. In vielen Fallen er-
héhen die Programme das Managerein-
kommen auf Kosten der Aktionédre, ohne
die genannten Ziele zu erreichen.

Benchmark: Optimales
Aktienoptionsprogramm

Ob AOP grundsétzlich als langfristig
ausgerichtetes leistungsabhangiges Ent-
lohnungssystem mit externer Bemes-
sungsgrundlage geeignete Anreize zur
Steigerung des Shareholder Values set-
zen, hdngt von ihrer qualitativen und

guantitativen Ausgestaltung ab. Daher
hat Union Investment aus Aktiondrssicht
einen Katalog von anspruchsvollen Qua-
litdtsmafBstdaben definiert.

Angemessenes Eigeninvestment: Ein
optimales AOP muss mit jeder ausgege-
bene Option ein hohes Eigeninvestment
verbinden. AOP ohne Eigeninvestment
verleiten den Manager zu risikoreichen
Entscheidungen. Bei AOP mit Eigenin-
vestment wird der Manager an den
unternehmerischen Risiken beteiligt.

Anspruchsvolle Renditeziele: Die
Ausiuibung der Optionen muss sowohlan
ein relatives als auch an ein absolutes
Renditeziel gekniipft sein. Beim relati-
ven Renditeziel ist eine unternehmens-
spezifische Benchmark zu bevorzugen,
die langfristig libertroffen werden muss.
Dadurch lassen sich ungerechtfertigte
Windfall Profits verhindern. Das absolu-
te Renditeziel soll sich auf mindestens 8
Prozent pro Jahr belaufen. Nur bei Erwirt-
schaftung einer angemessenen Risiko-
pramie gegeniiber den Renditen von An-
leihen ist eine zusétzliche Belohnung
des Managers angemessen. Durch die
Kombination der beiden Renditeziele
wird gewdhrleistet, dass nur iberragen-
de Leistung finanziell belohnt wird.

Gezielter Einsatz: Vorstand und
Top-Management sollen von einem
nichtiibertragbaren AOP im angemesse-
nen MaR profitieren. Diese Entschei-
dungstrager beeinflussen durch strategi-
sche Weichenstellungen den Aktienkurs
signifikant. Auch aus dem Grund des
Aktiondrsschutzes soll ein optimales
AOP eine maximale potenzielle Verwds-
serung von einem Prozent nicht iiber-
schreiten.

Gewinnmindernde  Bilanzierung:
Aktienoptionen miissen nach einer gan-
gigen Fair Market Value Methode bewer-
tet und als Personalaufwand iber die
Sperrfrist verrechnet werden, wie es laut
IFRS 2 ab 2005 gefordert wird. Nur da-
durch werden die Kosten des AOP trans-
parent.

Weitere wichtige Aspekte: Schluss-
endlich bedarfes einer detaillierten Aus-
gestaltung verschiedener Faktoren. Um
langfristig Anreize zu setzen, soll die
Laufzeit mehr als fiinf Jahre, die Sperr-
frist mindestens drei Jahre mit anschlie-
Render gestaffelter Ausiibung betragen.
AuBRerdem gilt es, das Insiderproblem
teilweise durch fest definierte Aus-
ibungsfenster zu entschdrfen. Um die
Angemessenheit des Vergiitungssys-
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tems zu gewdhrleisten, darf eine Ge-
winndeckelung (Cap) fiir alle ausgegebe-
nen Optionen nicht fehlen. Ein Repricing
muss verboten sein, denn sonst wird die
Anreizwirkung verringert und der Aktio-
ndr iibervorteilt. Kursschwankungen sol-
len durch einen mindestens 20tdgigen
Durchschnitt der Aktienschlusskurse ge-
glattet werden. SchlieBlich soll das AOP
verstandlich, vollstandig und transpa-
rent erldutert werden.

Rating und Ranking

Ein optimales AOP wiirde von Union
Investment nach dem Schulnotensystem
mit der Note 1,0 bewertet werden. Folg-
lich sind alle AOP mit einer Durch-
schnittsnote von besser als 2,0 qualita-
tivhochwertig und quantitativangemes-
sen ausgestaltet und setzten deshalb
langfristige, hohe und wirksame Anreize
zur Steigerung des Shareholder Values.
Bei AOP mit einer Bewertung von
schlechterals 2,5 werden diese Ziele da-
gegen weitgehend verfehlt.

Das Rating der AOP der EuroStoxx50
Unternehmen offenbart eine starke Sprei-
zung zwischen gut und schlecht bewerte-
ten Programmen. Jene von BASF, Unilever,
E.on, Bayer, Allianz und Miinchener Riick
zdhlen zu den gut bewerteten Program-
men. Der Durchschnitt liegt bei 3,6 und
lasst darauf schlielen, dass viele Pro-
gramme wichtige Qualitdtsmerkmale ver-
fehlen und somit keine Anreize setzen.

Im Ldndervergleich schneiden die
AOP deutscher Unternehmen im Euro-
Stoxx50 mit durchschnittlich 3,0 am Be-
sten ab. Italienische und franzdsische
AOP sind fiir die Manager ein Free Lunch
auf Kosten der Aktiondre, denn die
Durchschnittsbewertung liegt bei 3,6 re-
spektive 4,2. Von den zwdlf Schlusslich-
tern sind neun Programme franzdsi-
schen Ursprungs. Grund hierfir ist die
intransparente und unambitionierte
Ausgestaltung.

Spitzenbewertung: BASF,
Schlusslichter: Alcatel und SAP

Vor allem das Programm der BASF
kommt einem optimalen AOP sehr nahe.
Nurwenn die BASF-Manager jeweils eine
Aktie aus eigenen Mitteln finanzieren,
erhalten sie vom Unternehmen vier Op-
tionen. Auferdem muss der D) Global
Chemicals Index Ubertroffen werden.
Allerdings wird lediglich eine absolute
Rendite von 3,3 Prozent pro Jahr gefor-
dert, wodurch BASF das von Union In-
vestment gesetzte Renditeziel deutlich
verfehlt. Das Programm ist mit einer ma-
ximalen Verwdsserung von 0,7 Prozent
erfreulich klein dimensioniert. Die Optio-
nen werden zum FairValue bewertet und
tiber die Sperrfrist aktiviert. Die Laufzeit
betrdgt acht Jahre, die Sperrfrist zwei.
Lange negative Ausiibungsfenster, ein
Cap und eine sehr transparente Darstel-
lung runden das positive Bild ab.

Stock Option-Tuning

Zahlreiche Unternehmen haben in
der jiingsten Zeit ihre Aktienoptionspro-
gramme kritisch Uberpriift. Als Reaktion
auf die massive offentliche Kritik setzten
einige Gesellschaften auf,,Stock Option-
Tuning“: Sie veranderten die Gestaltung
der Aktienoptionsprogramme, um es fiir
das Management schwieriger zu ma-
chen, (hohe) Ausiibungsgewinne zu er-
zielen. Andere wie Microsoft, Daimler
Chrysler oder Deutsche Telekom haben
die Abkehr von Stock Options bereits
verkiindet. Die sinkende Beliebtheitvon
Stock Options ist freilich nicht gleichbe-

deutend mit der Aufgabe der Aktienkurs-
orientierung als solche; auch zukiinftig
werden Bonuszahlungen von der Aktien-
entwicklung abhdngen. Vielfach werden
(wie im Falle Microsoft) Aktienoptionen
schlicht durch Aktien ersetzt.

Ein prominentes Beispiel fiir die jiin-
gere Entwicklung in der Gestaltung von
Stock Options geben die Bewertungen
der Union Investment Studie 2004 (sie-
he Artikel Seite 1). Positiv bewertet wur-
den unter anderem mehr Eigeninvest-
ment (die Schulnote Eins gab es fiir das
Halten einer Aktie des eigenen Unter-

Am Ende des Rankings sind Unter-
nehmen wie Alcatel zu finden, die auch
bei Nachfragen kaum Informationen
iber ihr AOP verbffentlichen. Dement-
sprechend ungiinstig fiel die Bewertung
aus. Das AOP von SAP reiht sich in die
schlecht bewerteten Programme der
meisten Technologieunternehmen ein.
So wird bei SAP kein Eigeninvestment
gefordert. Lediglich ein absolutes Rendi-
teziel von 1,9 Prozent pro Jahr muss er-
reicht werden. Solch eine Rendite auf
Sparbuchniveau kann fiir Aktiondre
nicht als angemessenes Renditeziel gel-
ten. Zudem ist das Programm mit einer
maximalen Verwdsserung von 4,4 Pro-
zent unangemessen grof. Die Optionen
werden mit der GieBkanne an alle Mitar-
beiter verteilt, wobei ein Cap nur fiir den
Vorstand gilt.

Fazit: Ein qualitativ und quantitativ
optimales Programm setzt anspruchsvol-
le, langfristige und wirksame Anreize an
den Manager. Bevor ein Unternehmen
ein qualitativ schlechtes und zu umfang-
reiches Programm auflegt bzw. weiter-
fiihrt, sollte es andere Instrumente der
Managervergiitung in Betracht ziehen.

Die Union Investment Studien ,,Ak-
tienoptionsprogramme der Dax-Unter-
nehmen 2004“ und ,.Employee Stock
Option Programmes of the EuroStoxx50
Companies 2004“ konnen unter
www.union-investment.de — ,,Presse*
eingesehen werden.

Alexander Koeberle-Schmid

nehmens durch den Manager pro an ihn
ausgegebener Option), ein hohes abso-
lutes Renditeziel (eine Eins gab es fiirein
Renditeziel tiber 8 Prozent pro Jahr) und
ein geringer Umfang des gesamten Pro-
gramms (eine Eins gab es fiir Options-
rechte auf weniger als 1 Prozent der Ak-
tien). Positiv zur Bewertung des Pro-
gramms trugen zudem sogenannte
»Randfaktoren“ bei, so beispielsweise
eine Deckelung der erzielbaren Aus-
ibungsgewinne und kombinierte Aus-
tibungshiirden liber eine Koppelung des
absoluten mit einem relativen Rendite-




ziel (beispielsweise der Entwicklung ei-
nes Vergleichsindex). Die Anpassung
der Aktienoptionsprogramme hin zu am-
bitionierteren Ausgestaltungsformen ist
primdr auf die 6ffentliche Kritik an der
Angemessenheit vorangegangener Pro-
gramme zuriickzufithren: Manager sol-
len sich nicht weiter ,,ungerechtfertigt
bereichern“ konnen, das heifit Aus-
libungsgewinne erzielen, ohne die Lei-
stung erbracht zu haben, die diesen Ge-
winnen ,angemessen“ erscheint.

Anreizwirkungen von
Stock Options

In der wissenschaftlichen Ausein-
andersetzung stehen die Anreizwirkun-
gen von Stock Options im Vordergrund:
Akzeptable Aktienoptionsprogramme
haben positive Anreizwirkungen, die
Wertsteigerungen erwarten lassen, wel-
che die Kosten der Optionen aufwiegen.
Dass solche Programme immer auch zu
»ungerechtfertigten® Ausiibungsgewin-
nen flihren, ist unausweichlich. Anreiz-
wirkungen von Stock Options werden in
zweierlei Hinsicht untersucht: Zum einen
wird analysiert, welche Leistungsanreize
von Optionen oder alternativen Ver-
giitungsformen, insbesondere Aktien,
ausgehen. Zum zweiten wird untersucht,
welche entscheidungssteuernde Wir-
kung Stock Options haben. Leistungsan-
reize werden vereinfachend iiber die Mo-
tivation des Managers abgebildet, pro-
duktive Anstrengungen zu erbringen.
Hier unterstiitzen die Ergebnisse iiber-
wiegend eine Abkehrvon Stock Options.
So erweisen sich in der Analyse von Fel-
tham/Wu (2001) Aktien als das geeigne-
tere Motivationsinstrument gegeniiber
Optionen. Der Grund liegt in dem Ver-
lustrisiko der Aktien relativ zu ihrem Kurs
bei Begebung, das bei Optionen nicht
bzw. nurin geringerem Maf3e vorhanden
ist, und das tendenziell besser geeignet
ist, um Anstrengungen zu induzieren.
Die entscheidungssteuernden Wirkun-
gen von Stock Options lassen sich zu-
ndchst am grundlegenden Kriterium der
Anreizkompatibilitdt messen: Eine er-
folgsorientierte Vergiitung ist anreizkom-
patibel, wenn der begiinstigte Manager
durch seine unternehmerischen Ent-
scheidungen dann — und nur dann - ei-
nen finanziellen Vorteil erzielt, wenn
dies auch fiir die Eigner gilt. Diese zu-

ndchst sehr unscheinbare Bedingung
hat weit reichende Implikationen. Zu-
ndchst schlieit sie jede Begrenzung der
erfolgsabhangigen Vergiitung aus. Ober-
grenzen der Entlohnung sind also abzu-
lehnen, und auch der Verlustausschluss
der Stock Options verletzt Anreizkompa-
tibilitdt. Andererseits verlangt Anreiz-
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durchgdngig gefordert wird. Man stelle
sich vor, ein Manager habe die Wahl,
operative Cashflows in Realinvestitions-
projekte zu reinvestieren oder aber risi-
kolos anzulegen. Aus Sicht der Eigentii-
mer ist die Investition dann vorteilhaft,
wenn ihr Marktwert {iber dem der risiko-
losen Anlage liegt. Muss der Manager
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kompatibilitdt eine starkere Beteiligung
an Gewinnen als an Verlusten, wenn da-
von auszugehen ist, dass Manager bei
symmetrischer Beteiligung unternehme-
rische Risiken zu sehr scheuen; dies
wiederum spricht fiir Stock Options.
Allerdings ist die ,Dosierung® ent-
scheidend: Je geringer die Wahrschein-
lichkeit ist, dass die Optionen im Geld
enden (das heilt je hoher die Aus-
tibungshiirde gewahlt wird), desto eher
schldgt ein ohne Stock Options zu kon-
servatives Managerverhalten in ein mit
Stock Options zu waghalsiges Verhalten
um. Anders als Aktien aber sind Stock
Options grundsdtzlich dazu geeignet,
Entscheidungen des Managements im
Sinne der Anteilseigner zu steuern.

Folgen ,,ambitionierterer”
Aktienoptionsprogramme

Ambitionierte absolute und relative
Ausiibungshiirden, so die verbreitete
Ansicht, tragen zu einer Verbesserung ei-
nes Aktienoptionsprogramms bei. Aus
Anreizgesichtspunkten hingegen sind zu
ambitionierte Hiirden duf3erst problema-
tisch. So zeigt Amold (2004), dass Optio-
nen zwangsldufig Fehlanreize verursa-
chen, wenn die absoluten oder relativen
Renditeziele eines Aktienoptionspro-
gramms so festgelegt werden, wie dies

hingegen ein absolutes Renditeziel
tibertreffen, das iiber dem risikolosen
Zins liegt, so wird auch eine riskante In-
vestition mit negativem Marktwert der ri-
sikolosen Geldanlage vorgezogen, wenn
sie nur mit ausreichend hoher Wahr-
scheinlichkeit die geforderte Rendite
tibertrifft. Ahnliches gilt fiir ambitionier-
te relative Renditeziele, die ebenfalls
strikte Fehlanreize verursachen.

Ein Mindest-Eigeninvestment jedes
Managers zu verlangen, erscheint im
Grundsatz sinnvoll: Die Forderung lauft
auf eine Kombination von Aktie und Op-
tion hinaus, welche unter relativ allge-
meinen Bedingungen tatsdchlich als ge-
eignet zur Steuerung von Investitions-
entscheidungen erscheint (vgl. Armold
2004). Die optimale Hohe des Eigenin-
vestments hingegen ist nicht allgemein
festlegbar. Mit Sicherheit gilt nicht, dass
mehr Aktien pro ausgegebener Option
immer besser sind. Die Forderung nach
einer Deckelung von Ausiibungsgewin-
nen schlieBlich ist ein klarer Verstof ge-
gen das Grundprinzip der Anreizkompa-
tibilitdt: Ein Aktienoptionsprogramm
wird nicht dadurch anreizkompatibel,
dass man als Reaktion auf das begrenz-
te Verlustpotenzial auch das Gewinnpo-
tenzial beschneidet.

Ein weithin vernachldssigter Problem-
bereich, der in Aktienoptionsprogram-
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men nur selten und nur unzureichend
beriicksichtigt wird, ist der Einfluss von
Stock Options auf Finanzierungs- und
Ausschiittungsentscheidungen. So ist
beispielsweise die Mehrzahl aller Ak-
tienoptionsprogramme nicht dividen-
dengeschiitzt: Manager erhalten keiner-
lei Kompensation, wenn sie Dividenden
ausschitten und der Wert ihrer (noch
nicht ausgeiibten) Optionen infolge des-
sen sinkt. Resultat ist eine starke Ab-
neigung von Managern gegen Dividen-
denausschiittungen. Das Problem lasst
sich allerdings nicht so einfach l6sen:
Jede Form der Kompensation fiir Aus-
schiittungen (des Dividendenschutzes)
ist mit ihren eigenen Problemen behaf-
tet. Aktienoptionsprogramme implizie-
ren also in aller Regel spezifische Anreiz-
wirkungen beziiglich Ausschiittungs-
entscheidungen. Ahnliches gilt fiir alle
anderen Finanzierungsentscheidungen.
Ob diese Anreizwirkungen gewollt oder
wenigstens bekannt sind, ist zu bezwei-
feln; hier besteht noch grofRes ,, Tuning-
Potenzial“.

Einfluss der Rahmenbedingungen

Gegenwartig zeichnet sich eine Riick-
kehr zu gewinnbasierten Entlohnungs-
formen ab, also zu jenen Vergiitungskon-
zepten, die man einst zugunsten der
aktienkursorientierten Vergiitungen auf-
gab. Ein hdufig vorgebrachtes Argument
fiirdie Gewinnorientierung ist die angeb-
lich geringere Anfélligkeit gegen Manipu-
lationen, da diese sich im Gewinn ja
irgendwann wieder ausgleichen wiirden.
Solch ein Argument wdre nur stichhaltig,
wenn man davon ausginge, dass sich ge-
schonte Bilanzen unmittelbar in Kursge-
winnen, die spdteren bilanziellen Kor-
rekturen aber nicht in Aktienkursen
niederschlagen. Das Kernproblem ist oh-
nehin ein anderes und ,,biologisch“ be-
dingt: Es liegt im relativ kurzen Zeithori-
zont eines Managers. Diesen zu verldn-
gern — sei es {iber eine ,,Bonus-Bank“
oder durch langere Laufzeiten und Sperr-
fristen in Stock Options, ist das wichtig-
ste Mittel zur Entschdrfung der Manipu-
lationsproblematik. Dariiber hinaus gilt

es dann, die relativen Vorteile der Be-
messungsgrundlagen Gewinn und Ak-
tienkurs abzuwdgen. Vergessen wird da-
bei hdufig, dass die Qualitat der Vergii-
tungsform Stock Options wie die jeder
anderen aktienkursorientierten Vergi-
tung vor allem im Prozess der Bildung
des Aktienkurses und all seinen Deter-
minanten (wie Publizititsanforderun-
gen, Kapitalmarktorganisation oder Bor-
senaufsicht) begriindet liegt.

Prof. Dr. Robert M. Gillenkirch
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Long-Term Incentives in Deutschland

Im Rahmen wertorientierter Unterneh-
menssteuerung hat es sich als zweck-
maRig erwiesen, die aus dem grundsatz-
lichen Interessenkonflikt zwischen Top-
Management und den Kapitalgebern re-
sultierenden Nachteile mit Hilfe erfolgs-
orientierter Anreizsysteme auszuglei-
chen. Ein Beispiel fiir derartige Anreizsy-
steme sind so genannte Long-Term In-
centives (LTlIs) fiir Fiihrungskrifte und
Mitarbeiter. Ungeachtet der dazu kontro-
vers gefiihrten 6ffentlichen Diskussion
haben langfristige Vergiitungsbestand-
teile bei deutschen Unternehmen in den
letzten Jahren eine immer gréf3ere Be-
deutung erlangt. Derzeit verfiigen bei-
spielsweise 29 von 30 Dax-Unterneh-
men {iber eine oder mehrere solcher Ver-
giitungskomponenten. Besonders fiir
international tatigen Unternehmen sind
LTls oft die einzige Vergiitungskompo-
nente, die weltweit einheitlich gestaltet
ist und so die Fokussierung der Fiih-

rungskréfte auf den Erfolg des gesamten
Unternehmens und damit auch die Aus-
pragung einer auf Unternehmensebene
homogenen Leistungskultur unterstiit-
zen. Unternehmen, die liber keine ver-
gleichbaren Vergiitungsinstrumente ver-
fligen, haben bei der Gewinnung und
Bindung von Top-Fiihrungskréften und -
talenten spiirbare Nachteile.l

Zwischen Corporate Governance
und Investoren-Forderungen

Mit der Etablierung langfristiger, meist
aktienbasierter Vergiitungsinstrumente
in Deutschland ist auch das Interesse der
Offentlichkeit und speziell der Anleger an
solchen Instrumenten gestiegen. Bi-
lanzskandale und zum Teil deutlich tiber-
hohte Vergiitungsvolumina —vorallemin
den USA - haben dazu gefiihrt, dass ak-
tienbasierte  Vergiitungsbestandteile
auch von denjenigen immer kritischer be-

trachtet werden, deren Interessen durch
solche Instrumente eigentlich gestdrkt
werden sollen, den Aktiondren.

So sollen mit dem Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex (DCGK) Regeln
zur Unternehmensleitung und -kontrolle
fir Investoren transparent gemacht wer-
den, um so das Vertrauen der Kapital-
madrkte in deutsche Gesellschaften zu
starken. Unteranderem werden auch An-
regungen und Empfehlungen zur Vergi-
tung von Vorstandsmitgliedern gemacht,
die die Ausgestaltung und Transparenz
langfristiger Vergiitungskomponenten
einschliefen. Hinsichtlich der Ausge-
staltung von variablen Vergiitungspro-
grammen empfiehlt der Kodex, dass die-
se Programme einmalige sowie jdhrlich
wiederkehrende, an den geschiftlichen
Erfolg gebundene Komponenten und
auch solche mit langfristiger Anreizwir-
kung und Risikocharakter enthalten. Ak-
tienoptionen und vergleichbare Vergii-




tungselemente sollen auf anspruchsvol-
le, relevante Vergleichsparameter bezo-
gen sein. Eine nachtrégliche Anderung
der Erfolgsziele oder derVergleichspara-
meter ist auszuschlieen. Fiir aufieror-
dentliche, nicht vorhergesehene Entwik-
klungen soll der Aufsichtsrat eine Be-
grenzungsmoglichkeit (Cap) vereinba-
ren. Zudem sollen die Grundziige des
Vergiitungssystems sowie die konkrete
Ausgestaltung eines Aktienoptionsplans
oder vergleichbarer Gestaltungen fiir
Komponenten mit langfristiger Anreiz-
wirkung und Risikocharakter auf der
Internetseite der Gesellschaft in allge-
mein verstdndlicher Form bekannt ge-
macht und im Geschéftsbericht erldutert
werden. Hierzu zdhlen auch Angaben
zum Wert von Aktienoptionen. (DCGK-
Abschnitt 4.2.3).

Demgegeniiber haben institutionelle
Anleger wie auch Vertreter von Kleinak-
tiondren, zum Beispiel Union Invest-
ment oder die Deutsche Schutzvereini-

und 5 Prozent Wandelschuldverschrei-
bungen. Daneben verwenden ein Zehn-
tel Performance Cash-Plane und jeweils
8 Prozent Restricted Stocks (bedingte
Aktientiberlassung) sowie Performance
Shares. Obwohl somit immer noch drei
Viertel der Unternehmen eine Form von
Optionen gewdhren, ist im Vergleich zu

Von Dax-Unternehmen genutzte Plantypen
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Mit 53 Prozent wird dabei am haufigs-
ten der Vergleich einem breiten Markt-
index gewahlt. Ein Drittel der Unterneh-
men wahlt den Vergleich mit einem et-
was engeren Branchenindex und weitere
14 Prozent greifen auf eine individuelle,
aus den wesentlichen Wettbewerbern
zusammengestellte, Peer Group zuriick.
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Anforderungskataloge entwickelt, an-

hand derer sie die Qualitit aktienbasier- QB I Rl

ter Vergiitungsinstrumente messen. Zu

den wichtigsten Elementen zdhlen dabei

die Forderung nach:

— absoluten und relativen Erfolgszielen
wie zum Beispiel die Kurssteigerung
des Unternehmens oder Kurssteige-
rungen im Vergleich zu einem Index,

— einem Eigeninvestment der Berech-
tigten, so dass auch die Berechtigten

— analog zu den Aktiondren — im Risiko
stehen,

- Mindestlaufzeiten und Sperrfristen,
um so die die langfristige Ausrichtung
aktienbasierter  Vergiitungsinstru-
mente zu gewdhrleisten,

— Gewinnkappung bei auBerordent-
lichen Entwicklungen,

— Transparenz hinsichtlich der bilan-
ziellen Belastung und der genauen
Planparameter,

- Begrenzung des Umfangs aktienba-
sierter Vergiitungskomponenten, um
so die Verwdsserung des Ergebnisses
und den zu bilanzierenden Personal-
aufwand zu begrenzen.

Die aktuelle Marktpraxis

Von den 30 Dax-Unternehmen ge-
wahren derzeit 40 Prozent Aktienoptio-
nen, 30 Prozent Wertsteigerungsrechte

den vergangenen Jahren ein deutlicher
Trend hin zu rein aktien- beziehungs-
weise kennzahlenbasierten Modellen zu
verzeichnen. Auch immer mehr nicht-
bérsennotierte Unternehmen gewdhren
Long-Term Incentives in Form so ge-
nannter Phantom Plane, die in der Regel
auf die Entwicklung des Unternehmens-
werts abstellen.2

Ein Drittel der LTI-Pldne verwenden
eine Kombination von absoluten und
relativen Erfolgszielen, 7,5 Prozent sogar
eine Kombination aus absoluten, relati-
ven und kennzahlen-basierten Erfolgs-
zielen. Von den Unternehmen, die nur
ein Erfolgsziel verwenden, verwenden
22,5 Prozent Premium Priced Options,
jeweils 13 Prozent nur relative bezie-
hungsweise nur kennzahlenbasierte und
7,5 Prozent nur absolute Erfolgsziele.

Bei absoluten Erfolgszielen wird in
nahezu allen Fallen der Aktienkurs als
Bemessungsgrundlage herangezogen,
in den restlichen 5 Prozent der Pldne
dient der Total Shareholder Return (TSR)
als MaBstab. Bei relativen Erfolgszielen
iberwiegt mit 67 Prozent der Plane zwar
auch der Aktienkurs, allerdings wird hier
bei einem Drittel deutlich haufiger der
TSR herangezogen.

35 Prozent der verwendeten Plande-
signs der Dax-Unternehmen sehen eine
Laufzeit von mindestens fiinfJahren vor.
Sie sind damit marktdominierend. Kiir-
zere Laufzeiten werden in Summe nur
von etwa 17,5 Prozent der Unternehmen
verwendet. Diese sind in der Regel bei
Performance Cash und Performance Sha-
re Planen anzutreffen.

Neue Bilanzierungsvorschriften
nach IFRS und US-GAAP

Im Februar 2004 hat das International
Accounting Standard Board (IASB) mit
IFRS 2 zum ersten Mal einen Standard
zur Bilanzierung aktienbasierter Vergii-
tung herausgegeben, der ab Januar
2005 gilt. Ende Méarz 2004 hat auch das
Financial Accounting Standards Board
(FASB) - zustédndig fiir US-GAAP — Vor-
schlége fiir eine Uberarbeitung des bis-
herigen Standards SFAS 123 herausge-
geben. Dem entsprechend miissen Ak-
tienoptionen zukiinftig zum Fair Value
am Tag der Gewdhrung bilanziert wer-
den. Kommt es zum Beispiel wie bei
Wertsteigerungsrechten zu einer Bedie-
nungin Bargeld, ist sowohl nach IFRS als
auch nach US-GAAP zum FairValue an je-
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dem Bilanzstichtag zu bilanzieren. Fiir
deutsche Unternehmen sind diese Ver-
anderungen insofern von Bedeutung, als
aufgrund der EU-Ministerratsentschei-
dung vom Juni 2002 samtliche borsen-
notierte Gesellschaften mit Sitzin der EU
ihren Konzernabschluss spatestens ab
2005 nach IFRS aufzustellen haben.

Interessante Alternativen
zu Aktienoptionen

Die Verdnderung der Bilanzierungs-
vorschriften wird in Zukunft eine Redu-
zierung des Konzernergebnisses zur Fol-
ge haben. Anleger werden daher beziig-
lich Ausgestaltung, Bewertung, Teilneh-
merkreis und Umfang von aktienbasier-
ten Vergiitungsprogrammen noch héhe-
re Anforderungen stellen. Es ist auch zu
erwarten, dass bei den Berechtigten die
Wertschdtzung von Aktien gegeniiber
Aktienoptionen deutlich hdher ausfallen
wird. Aus diesem Grunde ist zu iiberle-
gen, Aktienoptionen teilweise durch Per-

formance Shares zu ersetzen, wobei im
Vergiitungsvolumen das Risikoprofil be-
riicksichtigt sein muss.

Hinzu kommt, dass durch die Verén-
derungen in der Rechnungslegungspra-
xis fiir deutsche Unternehmen sowohl
Aktienoptionen als auch Wertsteige-
rungsrechte zu Personalaufwand fiihren.
Der wesentliche Unterschied besteht in
der steuerlichen Auswirkung: Aktienop-
tionen fiihren nach IFRS zwar zu Auf-
wand, sind aber nicht steuerrelevant,
Wertsteigerungsrechte dagegen schon.
Aus diesem Grunde ist zu priifen, ob letz-
tere eine Alternative zu Aktienoptionen
darstellen, da diese unter HGB als echter
Personalaufwand behandelt werden. Sie
sind damit derzeit in Deutschland voll-
standig steuerabzugsfahig. Zudem kén-
nen Unternehmen mit Wertsteigerungs-
rechten deutlich flexibler umgehen, da
sie nicht den Regelungen des Aktienge-
setzes unterworfen sind und somit auch
nicht iiber die Hauptversammlung be-
schlossen werden miissen.

Eine weitere Alternative stellen Per-
formance Share Plans oder Phantom
Stocks dar. Zusdtzlich zum Aktienkurs
kann bei ihnen auf die langfristige Ent-
wicklung von Kernsteuerungsgrofie(n)
im Unternehmen abgestellt werden. Da-
bei wird die Vergiitung der Top-Fiih-
rungskréfte an die Entwicklung der eige-
nen Aktie gekoppelt und orientiert sich
zusatzlich an der langfristigen finanziel-
len Performance des Unternehmens
oder eines Geschdftsbereichs. Eine sol-
che Alternative kommt sowohl fiir die
groBBe Anzahl der nicht-bdrsennotierten
Unternehmen in Frage, als auch fiir bor-
sennotierte Unternehmen.

Dirk Filbert und Michael H. Kramarsch

1 Vergleiche die Studie: Working Today, Towers
Perrin Talent Report 2003.

2 Vergleiche die Towers Perrin Studie Vorstands-
vergilitung Dax Ergebnisbericht 2003, Frank-
furt, Oktober 2003. Der neue Ergebnisbericht
fur das Jahr 2004 wird Anfang November
2004 vorliegen.

Meldepflichtige Director’s Dealings
in Europa: Ubersicht kaum zu erlangen

Insiderhandel und Directors’ Dea-
lings werden als einer der wichtigsten
Punkte im Zusammenhang mit Corpora-
te Governance betrachtet und ziehen zu-
nehmend das &ffentliche Interesse in Eu-
ropa auf sich. Obgleich die Begriffe Insi-
derhandel und Directors’ Dealings stark
voneinander abweichende Bedeutun-
gen haben, werden sie haufig ohne kla-
re Abgrenzung synonym verwendet.

Insiderhandel betrifft Geschafte, die
Insider einer Gesellschaft basierend auf
geheimen oder nicht verdffentlichten
‘Informationen, den sogenannten Insi-
derinformationen, mit Wertpapieren
ihres Unternehmens tdtigen. Insider-
handel verhindert vollstandige Markt-
transparenz; er unterminiert das Vertrau-
en der Anleger in den Markt und ist
daher in den meisten Industrieldndern
verboten.

Gewdhnlich kann man davon ausge-
hen, dass Vorstande und Fiihrungskrafte
mehr Informationen als der Markt {iber
die Zukunftsaussichten der Gesellschaft
haben, bei der sie beschéftigt sind. Den-
noch kann man ihnen den Besitz und
Handel mit Aktien ihrer Gesellschaft
nicht ganzlich vorenthalten, da Aktien
oder Aktienoptionen fiirviele Mitarbeiter
ohnehin Bestandteil ihrer Vergiitung
sind und die Beteiligung an der Aktien-
kursentwicklung als Leistungsanreiz
dient. Daher diirfen Insider Wertpapier-
geschéfte tdtigen, so lange diese nicht
auf Insiderinformationen beruhen. Zur
Wahrung der Transparenz miissen diese
Geschdfte jedoch reguliert, iiberwacht
und ihrInhalt verdffentlicht werden. Die-
se Transaktionen werden als Directors’
Dealings bezeichnet. Diese Geschdfte
sollten innerhalb einer kurzen Frist verof-

fentlicht werden, um externen Anlegern
das Nachvollziehen des Verhaltens der
Vorstdande und das Ziehen ihrer eigenen
Schliisse zu ermoglichen. Die Befiirwor-
ter der Gesetze zu Mitteilungs- und Ver-
offentlichungspflichten von Vorstands-
und Aufsichtsratsmitgliedern argumen-
tieren, dass die Offenlegung das Poten-
tial missbrauchlicher Praktiken stark re-
duzieren wiirde. Das Vertrauen der Anle-
ger und die Markteffizienz wiirden ver-
bessert werden, da Informationen ra-
scher verfiigbar und verstandlicher wer-
den, wenn die Vorstande die Griinde fiir
ihr Handeln verdffentlichen.

Veroffentlichte Directors’ Dealings
sind informativ

Wissenschaftler haben Directors’
Dealings insbesondere an den US-Bor-




sen, wo die Offenlegung bereits seit
1934 Vorschrift ist, und in GroBbritan-
nien umfassend analysiert. Im Allgemei-
nen wird die Fragestellung untersucht,
ob Vorstandsmitglieder und andere Insi-
der eines Unternehmens Uberrenditen
auf Grund von Geschéften mit Aktien ih-
res eigenen Unternehmens erzielen und
ob andere Marktteilnehmer diese Strate-
gien gewinnbringend einsetzen konn-
ten, sobald die Transaktionen dieser In-
sider verdffentlicht wurden. In den USA
gibt es grofRe Anlegergruppen, die Insi-
dergeschdfte verfolgen.

In den Vereinigten Staaten reichen
Analysen von Directors’ Dealings bis in
die Mitte der 1970er Jahre zuriick. Da-
mals untersuchten Jaffe (1974)? und Fin-
nerty2 (1967), welche Auswirkungen die
vom Management getdtigten Transaktio-
nen hatten. Seyhun (1986)3 wird haufig
als einer der Wegbereiter der empiri-
schen Analyse von Directors’ Dealings
bezeichnet. Die klare Methodologie und
die umfassenden Ergebnisse seiner Ana-
lysen gaben kaum Anlass zu Kritik. Neu-
ere Untersuchungen von Bettis/Vickrey
(1997)% und Jeng/Metrick/Zeckhauser
(2002)> beststigen die vorherigen Er-
gebnisse. In Gro3britannien wurden die
ersten Untersuchungen zu Directors’ De-
alings von King/Roell (1988)6 und Po-
pe/Morris/Peel (1990)7 verdffentlicht.

Diese Analysen kommen zu dem ein-
helligen Ergebnis, dass Insider tatsdch-
lich durch den Handel mit den Wertpa-
pieren ihres eigenen Unternehmens
Uberrenditen erzielen. Allerdings be-
steht weniger Einigkeit dariiber, ob die
Outsider, die sich nach dem verdffent-
lichten Vorgehen der Vorstdnde richten,
ebenfalls Uberrenditen erwirtschaften.
Trotzdem geht man in einem Grofiteil der
Untersuchungen davon aus, dass Outsi-
dervon offen gelegten Insidertransaktio-
nen profitieren kénnen.

Bis vor kurzem gab es keine detaillier-
ten Untersuchungsergebnisse fiir das
europdische Festland, da Directors’ Dea-
lings noch bis vor einigen Jahren nicht
meldepflichtig waren. Heidorn/Meyer/
Pietrowiak (2004)8 haben nun jedoch
festgestellt, dass es den Insidern in
Deutschland, Italien und den Niederlan-
den auch moglich ist, ihre Borsenge-
schéfte zeitlich abzustimmen und mehr
Erlose als die Anleger auf dem Markt zu
erzielen. Von noch grof3erer Bedeutung

ist jedoch die Erkenntnis, dass Outsider
vom Nachahmen derverdffentlichten In-
sidergeschdfte profitieren und hohere
Renditen erzielen kdnnen.

Alle Untersuchungen scheinen zu
dem gleichen Schluss zu kommen, dass
man nicht allen gemeldeten Transaktio-
nen blindlings folgen sollte. Im Allgemei-
nen ist es wohl lohnender, einem Wert-
papierkauf statt einem -verkauf Folge zu

leisten.
Wertpapierverkdufe
beruhen hdufig auf der Absicht, Anlagen
zu diversifizieren oder Barmittel zu
schaffen, denn Insider verkaufen haufig
nur die Wertpapiere, die Bestandteil ih-
rer Vergiitung sind. Bei ihren Beobach-
tungen sollten die Anleger auch darauf
achten, ob die gemeldete Transaktion
tatsdchlich von Insidern oder aber von
unabhdngigen Vermdgensverwaltern in-
itiiert wurde oderob es sich lediglich um
Optionsausiibungen oder Wandelanlei-
hen handelt.

Europdische Vorschriften

Vorschriften zu illegalem Insiderhan-
del wurden Anfang der neunziger Jahre
in Europa eingefiihrt. Abgesehen von
GroBbritannien und Spanien, wo solche
Vorschriften bereits seit mehrals 10 Jah-
ren existieren, gibt es Directors’ Dealings
Gesetze und insbesondere Meldepflicht-
vorschriften erst seit kurzem. Lander wie
Deutschland, ltalien, die Niederlande
und Schweden haben erst kiirzlich ent-
sprechende Gesetze erlassen. Es gibt
noch immer groe Unterschiede inner-
halb der europdischen Gesetzgebung. In
einigen Landern gehen die Gesetze nicht
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weit genug (beispielsweise in Frank-
reich, wo gegenwdrtig nur eine halbjahr-
liche Offenlegung des Insiderhandels er-
forderlich ist) oder es gibt gar keine
rechtlichen Vorschriften zu Directors’ De-
alings (beispielsweise in der Schweiz,
dort wird jedoch ein vor kurzem gebillig-
tes Gesetz im Juli 2005 in Kraft treten).
Zur Férderung der Angleichung der
Gesetze und der Markttransparenz in

den EU-Mit-

gliedsstaaten verabschiede-

ten das Europdische Parlament und der
Rat die Richtlinie 2003/6/EG tiber Insi-
dergeschdfte und Marktmanipulationen
(Marktmissbrauch) vom 12. April 2003
und lie3en weitere Malnahmen fiir ihre
Durchfithrung (Richtlinien der Kommis-
sion 2003/124/EG, 2004/72/EG) im De-
zember 2003 und April 2004 folgen. Die
Mitgliedsstaaten (einschlieBlich der 10
Beitrittslander, die am 1. Mai 2004 in die
Union aufgenommen wurden) sollten
die Anforderungen der Richtlinie bis zum
12. Oktober 2004 in die nationale Ge-
setzgebung umsetzen.

Gemadf diesen Richtlinien sind ,,Direc-
tors“, das heifdt,,Personen, die bei einem
Emittenten Fiihrungsaufgaben wahrneh-
men* und deren Verwandte ersten Gra-
des (beispielsweise Ehepartner, einge-
tragene Lebenspartner, unterhaltsbe-
rechtigte Kinder) zur Offenlegung von Ge-
schdften in Wertpapieren der eigenen Ge-
sellschaft innerhalb von fiinf Werktagen
bei der zustandigen Landesbehdrde ver-
pflichtet. Ausnahmen werden nur unter
bestimmten Umstdnden gewdhrt, bei-
spielsweise steht es den Mitgliedsstaa-
ten frei, eine Grenze von bis zu 5.000 Eu-
ro festzusetzen. Wenn die Summe aller
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wahrend eines Kalenderjahres getatigten
Geschdfte diesen Wert nicht erreicht hat,
kann die Offenlegung erst bis zum 31. Ja-
nuar des Folgejahres erfolgen.

EU-Richtlinie ist unzureichend
aus Sicht des Kapitalmarkts

Die Richtlinie wird zwar bis zu einem
gewissen Grad zu einer Angleichung der
Gesetze fiihren, da die Mitgliedsstaaten
gewisse Mindeststandards einhalten
miissen, die nahezu denen der USA ent-
sprechen. Dennoch hitte aus Sicht des
Kapitalmarkts die Richtlinie in zweierlei
Hinsicht weiter gehen miissen.

Zum einen sehen die EU-Richtlinien
keine Sanktionen fiir die Nichteinhal-
tung derVorschriften vor, dies obliegt al-
lein den Mitgliedsstaaten. Ganz anders
in den USA. Dort muss der Straftéter,
wenn er eine natiirliche Person ist, im
Falle einer ,vorsétzlichen Verletzung®
der Gesetze und nachdem er der Tat
tberfiihrt wurde, mit einem Buf3geld von
bis zu 5.000.000 US-Dollar oder einer
Freiheitsstrafe bis zu 20 Jahren (oder
beides) rechnen. Verst6Be durch juristi-
sche Personen konnen mit einer Geld-
strafe von bis zu 25.000.000 US-Dollar
geahndet werden.

Zum anderen, und dies ist aus Sicht
des Kapitalmarkts von noch groerer Be-
deutung, hat die EU kein eigenes System
zur Erfassung der Directors’ Dealings
eingerichtet; sie Uiberldsst den einzelnen
Mitgliedsstaaten die Entscheidung, auf
welche Art und Weise sie die Transaktio-
nen erfassen und veréffentlichen méch-
ten. Die Europdische Kommission
scheint die Bildung einer eigenen zen-
tralen Erfassungsstelle nicht in Erwa-
gung zu ziehen, das heidt es wird weder

eine zentrale europdische Datenbank
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noch eine fiir alle Mitgliedsstaaten ein-
heitliche Methode zur Veroffentlichung
geben. Man wird nach wie vor betrdcht-
liche Anstrengungen unternehmen miis-
sen, um sich ein umfassendes Bild iiber
Directors’ Dealings machen zu kdnnen.
Anleger, die Directors’ Dealings in Euro-
pa verfolgen mochten, werden sich da-
her mit diversen Datenquellen, verschie-
denen Sprachen und unterschiedlichen
Datenqualitaten  auseinandersetzen
miissen. Trotz der EU Richtlinie ist es
deshalb kaum moglich, Directors’ Dea-
lings in Europa zu verfolgen. In den USA
hingegen muss die Wertpapier- und Bor-
senaufsichtsbehorde SEC diese Transak-
tionen, die in elektronischer Form einge-
reicht werden miissen, spdtestens einen
Tag nach Einreichung auf einer von der
SEC betriebenen, o&ffentlich zugdng-
lichen Website zur Verfiigung stellen.
Innerhalb der gleichen Frist muss die
Meldung auch auf der Website des
Unternehmens verodffentlicht werden.
Dr. Bernd Meyer
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