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VII. Rechtspolitische Anmerkungen

Einleitung

Aktienoptionen raumen ihrem Inhaber das Recht ein, Aktien zum sog. Ausiibungs- oder Ba-
sispreis erwerben zu kénnen'. Aktienoptionen a's Vergltungsbestandteile fir Vorsténde sehen
als Basispreis regelméldig den Kurs der Aktie bei Einrdumung der Option vor. Die Option kann
in der Regel nur ausgelibt werden, wenn die Aktie nach Ablauf einer bestimmten Haltefrist e-
nen von vornherein fixierten héheren Kurs (Zielkurs) erreicht hat. Je hther der Zielkurs, desto
grofRer der Gewinn fur den Optionsinhaber. Aktienoptionen fir Manager vermitteln diesen also
den Anreiz, den Borsenkurs der Aktien und damit den Marktwert des Unternehmens zu maxi-

mieren.

Unlangst haben die Deutsche Bank und Daimler-Benz entschieden, Aktienoptionen an ihre
Vorstande und weitere leitende Angestellte auszugeben?. Diese Entscheidung ist allgemein as
Signal verstanden worden, dem weitere Unternehmen folgen dirften®, und hat kontroverse
Diskussionen ausgel6st*. Je nach Standpunkt wird die Ausrichtung des Managements auf das
Ziel der Borsenkursmaximierung as einseitige Durchsetzung von Kapitaleignerinteressen kriti-
siert® oder als Anpassung an internationale, insbesondere anglo-amerikani sche Gepflogenheiten
begrif3t®.

In der Tat weichen die Managergehdlter insbesondere in den USA nicht nur in ihrer absoluten
Hohe, sondern auch in ihrem Aufbau erheblich von der Gblichen Vergltung eines deutschen
Vorstandsmitglieds ab. Nach einer Ubersicht in der Business Week haben die Leiter (Chief
Executive Officers) der 362 groften Unternehmen 1995 im Durchschnitt DM 5,6 Mio ver-
dient’. In den meisten groRen deutschen Aktiengesellschaften haben die Vorstandsmitglieder
1995 demgegeniiber Gesamteinktinfte in einer Spanne zwischen 700 000,-- und DM 1,6 Mio
bezogen®. Damit verdienen amerikanische Top-Manager etwa das 113fache eines Industriear-
beiters, deutsche Vorsténde von GroRRunternehmen zwischen dem 15- und 30fachen®. Die lau-
fende Verglitung amerikanischer Spitzenmanager besteht typischerweise aus drei Komponen-
ten: dem Grundgehalt, einem jahrlichen Bonus und langfristig wirkenden V ergitungsbestand-
teilen wie z. B. Aktienoptionen®. Festes Grundgehalt und langfristig wirkende Vergitungsbe-

standteile, darunter Aktienoptionen, machen jeweils knapp 40 % des Gesamtgehalts aus™. In



Einzelfdllen belaufen sich Aktienoptionen alerdings auf ein Vielfaches des Fixums'? und kon-
nen sich Uber die Jahre hinweg zu auf}erordentlichen Vermogenswerten aufsummieren. Deut-
sche Vorstandsgehdter sind damit nicht nur der Hohe nach nicht zu vergleichen; sie sind her-
kémmlich auch anders strukturiert: Etwa 80 % der Entlohnungssysteme sehen je zur Halfte ein
Festgehalt vor, wahrend sich die andere Halfte nach der Dividende richtet™. Aktienoptionsplé&-
ne oder dhnlich langfristig angelegte "Anreizplane” (long term incentive plans) sind bisher
weithin ungebréuchlich. Auch wenn deutsche Unternehmen demnach offensichtlich von den
amerikanischen Verhdtnissen noch weit entfernt sind, verlohnt im Hinblick auf die Einfuhrung
einzelner Aktienoptionspldne doch ein Blick auf die dort gefuhrte Diskussion. Dabel interes-
sert an dieser Stelle freilich weniger die populistische Kritik an der exzessiven Hohe der Ma-
nagergehdlter™ als vor alem die Diskussion der Anreizwirkungen von Aktienoptionen sowie
der damit verbundenen Mef3probleme und Manipulationsmoglichkeiten (dazu unten Abschnitte
I1. -1V.). Ein weiterer Abschnitt (V.) weist dann in einem kurzen Rechtsvergleich auf die Re-
gulierung in den USA und Grof3britannien sowie auf neuere Entwicklungen in diesen Léndern
hin. Rechtlichen Gestaltungsfragen nach deutschem Recht ist der V1. Abschnitt gewidmet. Die

Studie schlief%t mit einigen rechtspolitischen Bemerkungen (V11.).

. Aufgaben und Anreize

1. Erfolgsbezogene Vergutungen in der Publikumsgesellschaft

Erfolgsbezogene Vergitungsbestandteile fir angestellte Manager stellen vor alem in Publi-
kumsgesellschaften eine Reaktion auf die dort besonders ausgepragten Informations- und
Kontrollprobleme der Anteilseigner dar'®. So mogen die Kapitalgeber sich bietende erfolgver-
sprechende Investitionsmdglichkeiten nicht erkennen und einschétzen kénnen; unternehmeri-
sche Fehlentscheidungen mdgen erst nach Jahren offenbar werden. Es liegt daher nahe, nicht
lediglich auf eine mehr oder minder effektive begleitende Verhatenssteuerung und -kontrolle
durch eine Vertretung (Aufsichtsrat) zu bauen'’, sondern ein festes oder variable Ziele zu set-
zen und die Vergltung an deren Erreichen oder Verfehlen auszurichten. Die Zahlung nur eines
Fixgehalts wiirde sich also eines gerade fir die Publikumsgesdllschaft wichtigen Anreiz- und
Steuerungselementes begeben. Umgekehrt kann freilich nicht ganz auf einen festen Vergi-
tungsbestandtei| verzichtet werden wegen des damit verbundenen regelméfiig nicht hinnehmba-

ren Risikos, aber auch deshalb, weil erfolgsbezogene Vergitungen regelmaldig an Ziele an-



knupfen, deren Erreichen nicht ausschliefdich vom Einsatz und Kénnen des einzelnen Mana-
gers abhéngt™®. Es geht deshalb darum, den richtigen "Mix" zwischen Fixum und erfolgsabhan-
giger Vergltung zu finden®. Und dieser Mix hangt wiederum entscheidend ab von der Zidl-
formulierung und der Genauigkeit der Erfolgsmessung, nach welcher sich der erfolgsabhangige

Bestandteil der Vergitung richtet; darauf wird noch einzugehen sein.

2. Aktienoptionen und sonstige erfol gsbezogene Vergitungen

Aktienoptionen stellen nur eine mogliche Form aus einem ganzen Bundel verschiedener er-
folgsabhangiger Vergutungsformen dar, die ihrerseits noch miteinander kombiniert werden
konnen. Ublich sind Unterscheidungen erfolgsbezogener Entgelte nach ihrer Laufzeit, also auf
das einzelne Geschéaftgahr bezogene Vergitungen (z. B. Dividendentantieme) im Gegensatz zu
langfristig angelegten Programmen®. Eine andere Unterscheidung differenziert zwischen sol-
chen erfolgsabhangigen Vergltungen, die auf Jahresabschlu’daten beruhen (Jahrestiberschul3,
Bilanzgewinn, Gewinn pro Aktie, Dividende, Umsatz u.am.), und solchen Vergitungsele-
menten, die auf den Aktienkurs oder die Aktienrendite abstellen®. Hierzu gehtren insbesonde-
re, neben den Aktienoptionen, von der Aktienkursentwicklung abhéngige Bonuszahlungen
("stock appreciation rights"); unentgeltlich oder zu einem erheblichen Diskont Uberlassene Ak-
tien, die fUr einen bestimmten Zeitraum gehalten werden mussen ("restricted stock awards'),
sowie sog. Phantom Stock Plans, die dem Manager Aktienkursgewinne und Dividenden zu-
kommen lassen, wie wenn er ein Aktienpaket in einer bestimmten GréRenordnung hielte. Im
vorliegenden Zusammenhang ist wichtiger die Feststellung, dal3 sich erfolgsabhangige Vergu-
tungen nicht nur hinsichtlich ihrer Dauer und der Anknipfung an Jahresabschluf3daten oder
Marktdaten (Aktienkurs) unterscheiden konnen. Bedeutsam ist hier vielmehr, dal3 diese Ver-
gutungssysteme je unterschiedliche Anreize vermitteln. Ein umfassender Vergleich der ver-
schiedenen Systeme mit Aktienoptionen unter diesem Aspekt wére zweifellos reizvoll, muld

aber gleichwohl aus Raumgriinden hier unterbleiben.

3. Anreize durch Aktien und durch Aktienoptionen

Besonders aufschluf¥reich ist aber ein Blick auf die Alternative, das Management zu veranlas-

sen, statt Optionen auf eine bestimmte Anzahl von Aktien sofort einen solchen Aktienbestand



zu Ubernehmen und zu halten. Ein Vergleich dieser beiden Alternativen &% die Besonderheiten

von stock options besonders deutlich hervortreten.

Die Gemeinsamkeit und der Zweck beider Vergitungsformen besteht, allgemein gesprochen,
sicher darin, die Interessen der Manager mit denen der Aktionére besser zur Deckung zu brin-
gen. Die Interessen von Managern und Aktiondren divergieren in verschiedener Hinsicht. So
unterscheiden sich die Risikopréferenzen diversifizierter Anleger von denen eines Managers
ohne Beteiligung am Unternehmenserfolg, dessen Einkommen, Arbeitsplaiz und unterneh-
mensspezifisches Wissen mit dem Schicksal des Unternehmens verknipft sind. Aktienbesitz
wie Aktienoptionen kénnen diese unterschiedlichen Risikoeinstellungen einander angleichen?®.
Bel ndherem Zusehen ergeben sich aber doch wesentliche Unterschiede zwischen beiden Mo-
dellen.

Zunéchst einmal haben diese beiden Vergiitungsformen verschiedene steuerliche Effekte?* und

unterschiedliche Auswirkungen auf die Liquiditét®; das soll hier beiseite bleiben.

Ein erster Unterschied in den Anreizwirkungen ergibt sich daraus, dal3 Aktienoptionen zwei
sich Uberlagernde Anreize vermitteln, die sich nicht notwendig decken. Zum einen und primér
muf3 namlich ein Ziel (das "target") erreicht werden, damit das Optionsrecht Uberhaupt ausge-
Ubt werden kann. Dieses Ziel konnte z. B. in einer bestimmten Umsatzsteigerung liegen. Hinzu
tritt dann das Interesse an der Steigerung der Aktienrendite, da dies den Wert des erhofften
Aktienpakets erhoht. Aktienoptionen stellen wegen dieser Méglichkeit der Verknipfung ver-

schiedener Ziele ein flexibleres Instrument dar als die blofe Vergabe von Aktien.

Im praktischen Regelfall sind Aktienoptionen an die Bedingung geknUpft, dal3 wahrend der
Haltefrist eine bestimmte Aktienkurssteigerung erreicht wird®. Fir das Vorstandsmitglied, das
Aktien halt, besteht demgegentiber der Anreiz, nicht ausschliefdich den Kurs, sondern die Akti-
enrendite zu maximieren. Die Anknupfung allein an das Kursziel kdnnte Einfluf3 z. B. auf Divi-

dendenausweis und -ausschiittung haben; dem wird noch nachzugehen sein®’.

Ein zweiter Unterschied wird h&ufig in folgendem gesehen: Bel Aktienbesitz nehme der Mana-
ger bel negativer Entwicklung am Verlust teil, wéhrend er bel Aktienoptionen die Option zwar
nicht ausiiben konne, aber nicht am Verlust beteiligt sei. Die Interessen von Aktionaren und

Managern stimmten insoweit nicht Uberein®. Das ist zumindest mif3versténdlich, was deutlich



wird, wenn man sich vor Augen hélt, dal3 nicht nur die Aktie, sondern auch die nicht ausgelibte
und nicht bérsengehandelte® Option einen Wert hat, der prazise berechnet werden kann®. Er-
halt ein Manager gegen einen Gehaltsverzicht von z. B. 100 in einem Fall Aktien und im ande-
ren Fall Aktienoptionen, dann nimmt er bei einem Kursverlust mit seiner Aktie pro rata teil,
wahrend seine Optionen insgesamt verfallen, wenn der Zielkurs nicht erreicht wird, und zwar
gleich, um wieviel der Aktienkurs darunterbleibt®. Umgekehrt fuhrt unter denselben Aus-
gangsannahmen (Erwerb von Aktien und Aktienoptionen unter Gehaltsverzicht in derselben
Hohe) jede Kursentwicklung jenseits des Zielkurses zu einer sehr viel htheren Wertsteigerung
im Vermogen des Optionsbesitzers®. Es besteht in jedem Falle also ein starkerer Anreiz fir den
Optionshalter als fur den Aktieninhaber, den Zielkurs zu erreichen. Manager mit Aktienoptio-
nen werden sich deshalb auch risikobereiter zeigen®. Empirische Untersuchungen haben dies
bestétigt*. Die Risikoaversion des Managers ohne Beteiligung am Unternehmenserfolg, dessen
Einkommen, Arbeitsplatz und unternehmensspezifisches Wissen auf dem Spid steht, wird da-
durch abgemildert und der Risikopraferenz diversifizierter Anleger angeglichen. Demgegen-
Uber wirde Aktienbesitz, um denselben Effekt zu erreichen, einen sehr viel hoheren Kapitalein-
satz fordern und damit weiteres Vermogen des Managers mit dem Schicksal des Unternehmens
verknupfen®. Freilich hangt hier alles vom Ausmal3 der durch die Optionen vermittelten Anrei-
ze ab, also vom Anteil dieses Vergitungsbestandteils an der Gesamtvergitung, vom Umfang

der zugesagten Optionen und der Hohe des zu erreichenden Zielkurses,

Mit den vorstehenden Bemerkungen sind zweifellos noch nicht sémtliche Anreize beschrieben,
die durch Aktienoptionen vermittelt werden kénnen. So ergeben sich Anreize, die Zielsetzung
und Zielerreichung zu beeinflussen; sie werden spéter (unten 1V.) behandelt. Im folgenden ist
zunéchst und gesondert der Einwand zu erdrtern, Optionen as Vergutungsbestandteile for-

derten das Kurzfristdenken.

4. Kur zfristdenken?

Gegenliber Vergitungssystemen, die wie Aktienoptionen an die Kursentwicklung der Aktie
ankntipfen, wird gelegentlich der Vorwurf erhoben, sie férderten das Kurzfristdenken des Ma-
nagements®. Der Aktienkurs reagiere auf Veranderungen in den Ertragsquellen, die der Markt

unmittelbar beobachten kénne, z. B. Verdnderungen der in den Quartal sberichten mitgeteilten



Veranderungen der Umsatz- und Ertragszahlen, stérker als etwa auf das Marktpotential neuer
Produkte, das schwerer einzuschétzen sei, oder gar auf vorlaufig geheimgehaltene Entwicklun-
gen. Diese Annahme widerspricht alerdings der Hypothese der Informationseffizienz des Ka-
pitalmarktes in ihrer strengsten Form, wonach alle Informationen, auch die von den Managern
des Unternehmens selbst und anderen Insidern gehatenen Informationen, in den Kursen ent-
halten sind®’. Diese Hypothese wird freilich ihrerseits als nicht sehr plausibel bezeichnet®. Wie
dem auch sei, jedenfalls wird die Gestaltung des Optionsvertrages hierauf Ricksicht nehmen
mussen. Eine ausschliefdiche Kurzfristorientierung mit Nachteilen fir das Unternehmen kann
u. a. durch eine entsprechende Beschrankung dieses Vergltungsbestandteils an der Gesamt-
vergltung und durch eine hinreichend lange Zeitspanne zwischen Einrdumung und Méglichkelt
der Ausiibung der Option ausgeschlossen werden. Empfohlen wird eine Haltefrist von 3 Jah-
ren®. Einer Kurzfristorientierung kann zusétzlich dadurch entgegengewirkt werden, dai3 die
Optionsinhaber dazu verpflichtet werden, im Fall der Ausiibung der Option die erworbenen

Aktien fir einen bestimmten Zeitraum zu halten®.

5. Aktienoptionen und Performance

Be richtiger Strukturierung und Ausschaltung von Manipulationsmdglichkeiten (s. dazu im
einzelnen noch unten I[11. und IV.) sollten Aktienoptionen zur Unternehmenswertsteigerung
beitragen. Zahlreiche dkonometrische Studien aus dem angloamerikanischen Bereich haben
versucht zu messen, ob ein positiver Zusammenhang zwischen Performance-orientierten Ver-
gutungssystemen und Unternehmenswertsteigerung tatséchlich festzustellen ist, und welche
sonstigen Auswirkungen Performance-orientierte Vergitungen auf das Unternehmen und die
Unternehmensbeteiligten haben. Dabei wird die Vergabe von Aktienoptionen regelmaldig mit-
behandelt, haufig aber nicht gesondert untersucht*. Speziell auf die Auswirkungen von Akti-
enoptionen ausgerichtete Studien unterscheiden sich nicht nur in ihrer Methode, den unter-
suchten Unternehmen und Zeitrdumen voneinander, sondern auch in ihren Fragestellungen, und
kommen zu unterschiedlichen Ergebnissen. Wegen der Einzelheiten mul3 an dieser Stelle auf

die einschlégige Literatur verwiesen werden®.



1. Aktienkursund Messung der Managementleistung

Wie bereits bemerkt, wird herkémmlich in aler Regel as Bedingung fur die Ausiibung von
Optionen vereinbart, dal? ein bestimmter Zielkurs erreicht wird. Die Frage, ob die Anknipfung
an den Aktienkurs eine korrekte und Uberzeugende Messung der Managementleistung zul &,
hat gewil3 einen grundsétzlichen Aspekt®, aber auch mehrere eher technische Facetten. Die

folgenden Bemerkungen gehen zunéchst auf diese ein.

1. Jahresabschluf3daten und Mar ktbewertung

Klassische Mal3stébe unternehmerischen Erfolgs sind die Gréfien Jahresiiberschul® und Bilanz-
gewinn. Diese Grofen sind bekanntlich sowohl durch bilanzielle Zwange (z. B. Vorsichtsprin-
zip) as auch durch die Ausnutzung von Ansatz- und Bewertungswahlrechten verzerrt*. Au-
Rerdem 183t das Abstellen auf den Jahresbilanzgewinn das Risiko auf3er Betracht®. Dieselben
Einwénde bestehen auch gegen hiervon abgel eitete Bezugsgrofien, wie z. B. den Gewinn pro
Aktie®® oder die ausgeschittete Dividende.

Es liegt daher nahe, an en marktliches Verfahren anzuknupfen, das die erzielte Unterneh-
menswertsteigerung einschliefdlich des damit verknipften Risikos unabhangig bewertet. Bor-
sennotierte Unternehmen konnen sich bel Vergabe von Aktienoptionen eine derartige markili-
che Bewertung zunutze machen, ndmlich wenn die Ausiibung der Optionen vom Erreichen ei-
ner von vornherein fixierten Marktwert(Borsenkurs-)steigerung des Unternehmens abhéngig
gemacht wird. Es wird allerdings im folgenden noch gezeigt werden, dal3 die isolierte An-
knipfung alein an den Borsenkurs, ohne Beriicksichtigung ausgeschitteter Dividenden und
ohne Vergleich mit der allgemeinen Marktentwicklung und der Performance von Wettbewer-
bern, keine zutreffende Einschétzung der Managerleistung ermoglicht. Auf3erdem &3 die An-
knupfung an den Aktienkurs keine Bewertung von Individualleistungen zu. "Weiche" Perfor-
mancekriterien wie Kundenzufriedenheit, Erreichen von Qualitétsstandards, Fortbildung von
Mitarbeitern usw.*” sollten sich dagegen jedenfalls langerfristig auch im Unternehmenserfolg

und damit im Aktienkurs niederschlagen.



2. Aktienkurs und Individualleistung

Ein erstes caveat gegeniiber dem Aktienkurs als Malistab unternehmerischer Leistung ergibt
sich daraus, dal3 der Kurs auch bei korrekter Verarbeitung von Informationen Gber Indivi-
dualleistungen deren Beitrag zum unternehmerischen Erfolg nicht mehr aufzuschliisseln und
gesondert auszuweisen vermag. Bewertet wird allenfalls die Leistung eines gesamten Teams,
nicht eines Einzelnen. Aul¥ergewohnliche Leistungen und Erfolge werden nicht individuell be-
lohnt, Versagen wird nicht individuell geahndet*®. Aktienoptionen mit der Ankniipfung an den
Borsenkurs der Gesellschaft kommen daher am ehesten fur Flhrungskréfte mit Gesamtverant-
wortung (Vorstand) in Frage. Fur die Leiter rechtlich unselbstandiger Geschéftsbereiche sollte
entweder ein anderes target® oder eine ganz andere erfolgsbezogene Vergiitungsform gewahlt

werden.

3. "Windfall profits' und "Benchmarking”

Die Entwicklung des Aktienkurses eines Unternehmens beruht nicht allein auf der Bewertung
der Leistung des Managements durch den Markt. Einfluf3 auf die Bildung des Aktienkurses ha-
ben auch sonstige unternehmensspezifische Faktoren, die nichts mit der Managerleistung zu
tun haben (Wegfall eines wichtigen Nachfragers z. B.), und vor allem auch exogene Faktoren,
wie z. B. Zinsentwicklungen, Wechselkursschwankungen oder Konjunktureinfliisse, die die
Branche oder den Markt insgesamt betreffen. Einzelne dieser Faktoren lassen sich heute zwar
auch durch geeignete Vorkehrungen (Hedging) ausschalten. Dennoch bleibt es dabei, dal3 eine
an der Entwicklung des Aktienkurses einer einzelnen Unternehmung anknipfende Verglitung
dazu fuhren kann, dal3 deren Vorstand fur Entwicklungen belohnt wird, die nichts mit seiner
Leistung zu tun haben. Die "windfall profits' der Direktoren britischer Energieversorgungsun-
ternehmen, deren Aktienkurse sich im Zuge der Privatiserung steil nach oben entwickelten,
sind ein bekanntes Beispidl fir solche unverdienten Entlohnungen. Umgekehrt kann es natir-
lich auch zu einer unverdienten Bestrafung solcher Flhrungskréfte kommen, die das Aktien-
kursziel trotz guter Leistung aufgrund exogener Kurseinflisse verfehlt haben. Man kann nun
versuchen, den Einfluld branchen- oder marktbezogener exogener Faktoren dadurch zu elimi-
nieren, dal3 nicht ausschliefdich an die Aktienkursentwicklung des betreffenden Unternehmens,
sondern an die relative Performance, die Entwicklung des Aktienkurses im Vergleich zu einem

Branchen- oder Gesamtmarktindex, angeknupft wird™®. Die amerikanische Wertpapieraufsicht
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(SEC) fordert einen solchen Performance-Vergleich im sog. Proxy Statement des Manage-
ments an die Aktiondre gerade deshalb, um den Aktionéren eine zutreffende Einschétzung der
Leistung und Vergitung ihres Managements zu ermoglichen™. Die Performance-Messung
nicht alein mit Hilfe des eigenen Aktienkurses, sondern mit Hilfe eines Branchenindex oder
allgemeinen Marktindex als "Benchmark” kann in der Tat zu ganz anderen Ergebnissen fuh-

ren,

"Benchmarking" stellt allerdings kein Allheilmittel dar. Branchenbezogenes Benchmarking
scheidet bei diversifizierten oder internationa tétigen Unternehmen haufig aus. Auf3erdem dli-
miniert Benchmarking nur exogene kurshildende Faktoren, die die Branche bzw. den Markt
insgesamt beeinflussen. "Endogene”’ Faktoren dagegen, die einerseits unternehmensspezifisch
sind, andererseits aber nichts mit der Leistung des Managementteams zu haben, werden da-
durch nicht ausgeschaltet. Privatisierungsentscheidungen, Takeover-Angebote an die Aktiong
re der Gesellschaft oder schlicht der Olfund auf ihrem Grundstiick mdgen den Kurs ohne jedes
Zutun des Managements Uber die Ziellinie der Optionsvereinbarung treiben, auch wenn Bench-
marking erfolgt. Es kommt hinzu, dal3 eine Ausrichtung der Vergiitung am Durchschnitt einer
Branche dem Management den falschen Anreiz geben kann, auf einem Markt mit schlechten
Perspektiven auszuharren, well jedenfalls seine Leistung im Branchenvergleich herausragt™. In
der anglo-amerikanischen, insbesondere in der britischen Unternehmenspraxis riickt man daher
aufgrund negativer Erfahrungen inzwischen zunehmend von den ausschliefdich an den Aktien-
kurs anknipfenden Optionsprogrammen wieder ab>. Und die 6konomische Literatur versucht
weiterhin, den beschriebenen Problemen mit Hilfe einer genaueren Performance-Messung auf
der Basis unternehmensinterner Daten™ oder durch die Vereinbarung Uber die Aufteilung ver-

schiedener kursrelevanter Risiken auf Gesellschaft und Manager® beizukommen.

4. Aktienkurs und Aktienrendite

Ein weiterer Punkt betrifft die Ausklammerung ausgeschitteter Dividenden, wenn nur an den
Aktienkurs und nicht an die Aktienrendite insgesamt angekntpft wird. Die Aktienkurssteige-
rung alein gibt die erzielte Marktwertsteigerung des Unternehmens nur dann korrekt wieder,
wenn keine Dividenden ausgeschiittet worden sind. Das bedeutet aber, dal3 Manager in Unter-

nehmen mit Ausschittungen ceteris paribus schlechter bewertet werden und abschneiden als
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ohne Ausschiittungen. Und dies wiederum gibt einen Anreiz zur Anderung des Ausschiittungs-
verhaltens”.

Will man an dieser Stelle ein vorlaufiges Fazit ziehen, dann &% sich festhalten, dal3 den Vor-
teilen von Aktienoptionen®® deutliche Nachteile gegeniiberstehen kdnnen. Diese Nachteile kon-
nen nur durch sorgfaltige Strukturierung und korrekten Einsatz dieses Instruments® weitge-
hend ausgeschaltet werden. Der folgende Abschnitt wendet sich nun besonderen Manipulati-

onsgefahren und weiteren Gestaltungsfragen zu.

V. Die Optionsbedingungen - Manipulationsgefahren und Gestaltungsprobleme

Nachteile fur das Unternehmen und die Aktion&re kdnnen sich nicht nur durch die Wahl einer
ungeeigneten Zielvorgabe ergeben, an welche die Ausiibung der Option angeknipft wird. In
der Literatur wird von einer Reihe weiterer denkbarer oder tatséchlich bereits realisierter Ma-
nipulationsmoglichkeiten und Gestaltungsprobleme berichtet, die im folgenden jedenfalls kurz

erwahnt werden sollen.

1. Einflunahme auf Optionskonditionen

Zunéchst einmal sollte sich von selbst verstehen, dal3 nicht das Management (der Vorstand)
selbst, soweit es um seine eigene Vergitung geht, die Optionskonditionen (Basispreis, target,
Laufzeit, Anzahl der Aktien usw.) in Vertretung der Gesellschaft soll festlegen konnen. Im
deutschen dualen System ist hierfir eindeutig die ausschliefdiche Zustandigkeit des Aufsichts-
rats vorgesehen (88 84 Abs. 1, 112 AktG)®. Im one-board-System der USA und Grof3britanni-
ens werden Compensation Committees empfohlen, die mit outside directors besetzt sein sollen.

In den weitaus meisten Publikumsgesellschaften ist dies dort auch die gelibte Praxis™.

Allerdings ist die Gefahr der Einflu3nahme auf Struktur und Gestaltung der Verglitung seitens
des Management mit dieser formalen Trennung nicht beseitigt. Haufig bestehen, insbesondere
in den grofen Publikumgesellschaften, personelle Verflechtungen zwischen leitenden Fih-
rungskréften und sind in den Aufsichts- und Vertretungsorganen (Aufsichtsrat; board) Mitglie-

der tétig, die ihrersaits an der Durchsetzung bestimmter Vergitungselemente und hoher Ver-
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gltungen interessiert sind®. Die anglo-amerikanischen Rechtssysteme versuchen dieses wech-
selsaitige "back scratching” vor alem durch weitreichende Publikations- und Offenlegungsvor-

schriften einzugrenzen®. Das deutsche Recht weist hier Defizite auf®.

2. Die Festlegung des Basispreises

Das Ausmal3 der Belohnung fur das Erreichen eines bestimmten Zieles (Zielkurs) kann entwe-
der mittels der Anzahl der ausgegebenen Aktien oder - wenn diese Anzahl aus bestimmten
Griinden begrenzt bleiben soll - durch die Gestaltung des Basispreises festgelegt werden. Ubli-
cherweise entspricht der Basispreis dem Kurs der Aktie im Zeitpunkt der Einrdumung der Op-
tion®. Die Festlegung dieses Zeitpunkts sollte nicht ins Ermessen des Optionsempfangers selbst
gestellt sein, da dieser es sonst in der Hand hétte, den Basispreis zu beeinflussen®. AulRerdem
sollte bel der Anknipfung des Basispreises an den Borsenkurs der Aktie zu einem bestimmten
Tag bedacht werden, dal3 die Ankiindigung und Ausgabe von Optionen je nach dem gewéhlten
Umfang ihrerseits Auswirkungen auf die Preishildung haben kann®.

Um Sondereinfliisse auf den Kurs zur Zeit der Festlegung des Basispreises oder beim Erreichen
oder Verfehlen des target zu vermindern, wird empfohlen, Optionen zeitlos gestaffelt nachein-
ander einzurdumen, statt sie zum selben Zeitpunkt in grofem Umfang zu denselben Konditio-
nen zu vergeben®. Mitunter wird als Basispreis auch der Durchschnittskurs wahrend eines be-
stimmten Zeitraums vor Optionseinrdumung statt des Aktienkurses am Tag der Optionsgewah-

rung gewahlt.

3. Ausschittungspolitik

Es wurde bereits oben erwahnt, dal? die Anknipfung an die Aktienkurssteigerung statt an die
Aktienrendite das enige Managementteam, das hohe Ausschiittungen vornimmt, ceteris paribus
schlechter belohnt als ein Management, das verteilungsféhige Gewinne einbehalt®®. Dement-
sprechend entsteht ein Anreiz, die Dividendenpolitik im Sinne des Managements zu steuern.
Eine empirische Studie hat einen solchen Einfluld der Einfihrung von stock options auf die
Ausschiittungen belegt™. Unabhangig davon, wie sich eine verdnderte Dividendenpolitik auf

den Wert des Unternehmens und die Aktionare auswirkt™, sollte jedenfalls dem Management
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kein Anreiz gegeben werden, aus personlichem Interesse in dieser oder jener Richtung zu ent-

scheiden.

4. "Repricing” und "Option Svaps’

In der Literatur wird von der offenbar nicht seltenen Praxis berichtet, den Basispreis nachtrag-
lich, bei Kursverfal, nach unten zu korrigieren unter Hinweis auf exogene, dem Management
nicht anzulastende negative Kursentwicklungen, oder in solchen Falen die alten Optionen ge-
gen neue, "angepaldte” Optionen einzutauschen™. Solche Anpassungsprobleme kénnten jeden-
fals tellweise durch Benchmarking vermieden werden, wie oben gezeigt wurde™. Nicht ge-
rechtfertigte nachtrégliche Anpassungen des Bas spreises nach unten benachteiligen die Aktio-
nare™. Gelegentlich findet sich aus diesem Grund die Bestimmung in Optionsbedingungen, daf3

einer Neufestsetzung der gesamte Aufsichtsrat (Board) zustimmen mul3.

5. Verkauf und Hedging

Da Aktienoptionen darauf abzielen, den Flhrungskréften der Gesellschaft Anreize zur Unter-
nehmenswertsteigerung zu vermitteln, versteht sich von selbst, dal? die Optionen nicht verau-
Bert werden dirfen. Der Klarheit halber sollte die Unibertragbarkeit in der Optionsabrede
festgelegt werden. Ebenso darf der sich aus einer solchen "Call-Option” fur den Manager er-
gebende und gewollte Anreiz zur Unternehmenswertmaximierung nicht durch ein gegenl&ufi-
ges Hedge-Geschéft (Kauf einer Put-Option) neutralisiert werden™. Es wurde bereits erwahnt,
dal3 es sich empfehlen kann, auch fur die durch Ausiibung der Option erworbenen Aktien selbst
eine Haltefrist zu vereinbaren™. Dem steht alerdings haufig der Wunsch entgegen, jedenfalls
einen Tell der Aktien sofort verkaufen zu konnen, um den Austibungspreis und die anfallenden

Steuern finanzieren zu kdnnen.

6. Der Zeitpunkt der Ausiibung der Option

In der Regel kann die Option erst mehrere, z. B. drel Jahre”” nach ihrer Einrdumung, ausgelibt

werden, um das Management nicht durch das Setzen allzu kurzfristiger Ziele zu einer entspre-
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chend kurzfristig orientierten Politik zu veranlassen. Daran schliefdt sich regelméldig ein Aus-
Ubungszeitraum von nicht selten ebenfalls mehreren Jahren an, wahrenddessen die Option aus-
gelibt werden kann, sofern das gesetzte Ziel erreicht und die Option "im Geld" ist. Bel An-
knupfung an den Kurs empfiehlt sich nicht die Festsetzung eines einzelnen bestimmten Tages,
an dem dieses target erreicht sein muf3, weil Sondereinfliisse vorliegen mégen und der Kurs u.
U. auch, jedenfalls bei weniger liquiden Werten, manipuliert werden konnte™. Haufig bleibt es
dem Berechtigten selbst Uberlassen, in welchem Zeitpunkt er die Option ausiibt. Da es sich bel
den Berechtigten in der Regel um Insider handeln wird™, findet sich gelegentlich auch die vor-
sorgliche Bestimmung, dal3 Optionen jeweils nur binnen drei Wochen nach Verdffentlichung

eines Zwischenberichts oder der Offenlegung des Jahresabschlusses ausgetibt werden dirfen.

7. Die Festlegung des "target"

Herkdmmlich wird, wie berichtet, als target die angestrebte Kurssteigerungsrate der betreffen-
den Aktie (in % des Basispreises) gewahlt. Dieses target mufd wahrend der Laufzeit der Option
erreicht werden, damit die Option ausgelibt werden kann®. Es wurde bereits ausgefuhrt, dal3
statt dessen eher auf die erzielte Aktienrendite®, und zwar im Vergleich zum Branchendurch-
schnitt oder zu einem Marktindex®?, abgestellt werden sollte. Die zu erreichende Aktienrendite
sollte dabei jedenfalls Gber der Durchschnittsrendite von risikofreien festverzindichen Anleihen
mit derselben Laufzeit liegen®. Nach deutschem Aktienrecht ist es nicht zuldssig, dem Vor-
stand zu gestatten, das ihm gesetzte target in spateren Jahren anzupassen (88 84 Abs. 1 S. 5,
112 AKtG)*.

8. Verwasserung von Optionen

Optionsrechte konnen u. a. dadurch verwassert werden, dald vor ihrer Ausiibung die Gesell-
schaft ihr Kapital erhoht oder Wandel- oder weitere Optionsrechte begriindet, und den Inha-
bern der Optionsrechte kein Bezugsrecht eingerdumt wird. Um dies auszuschlief3en, sollte ein

V erwasserungsschutz vereinbart werden®.
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9. Beendigung der Vorstandstatigkeit und "Horizont-Problem”

Aktienoptionen sind vornehmlich as Anreiz zur Erreichung bestimmter unternehmerischer
Ziele gedacht und diesem Zweck entsprechend regelmaldig nur fur die tatsdchliche Dauer der
Ausiibung der Vorstandstétigkeit vorgesehen. Die Optionsvereinbarung sollte deshalb fir die
verschiedenen denkbaren Félle der Beendigung der Vorstandstétigkeit (Abberufung und Amts-
niederlegung, fristlose Entlassung aus wichtigem Grund, Tod oder Ruhestand des Berechtig-
ten, Umwandlung und Auflésung der Gesellschaft) sowie flr das Ende der Borsennotierung ei-
ne entsprechend angepalite rechtliche Regelung treffen. In diesem Zusammenhang sei auf den
besonderen Beitrag hingewiesen, den Aktienoptionen zur LAsung des in der Literatur beschrie-
benen "Horizontproblems® zu leisten vermégen. Fir Fihrungskréfte, deren Vergltung aus-
schliefdich in einem Fixum und einer vom Jahresiiberschul oder Bilanzgewinn abgeleiteten
Tantieme besteht, mag insbesondere dann, wenn das Ausscheiden z. B. aus Altersgrinden be-
vorsteht, der Anreiz entstehen, erst langerfristig wirksam werdende Mal3nahmen (Investitionen,
Forschung und Entwicklung usw.) gegenuiber kurzfristig erfolgswirksamen Aktionen zu ver-
nachléssigen. Ein an die Aktienrendite anknipfendes Vergitungssystem vermag dieses Hori-
zontproblem in gewisser Weise zu entschérfen, da die Aktienkurssteigerung den erwarteten

Zukunftsertrag widerspiegelt.

V. Rechtsver gleichende Betrachtung

Was ist die Aufgabe des Rechts in diesem Zusammenhang? Vermodgen sich die Beteiligten
nicht selbst, durch den Abschlul® entsprechend gestalteter Vertrége und Vorkehrungen, gegen
die geschilderten Manipulationsmdglichkeiten und Gestaltungsfehler zu schiitzen? Inwieweit
bedarf es hier einer erganzenden Regulierung? Ein kurzer Blick auf die Regulierung und die
rechtliche Debatte in den USA und Grof3britannien zeigt, dald der Schutz der Aktionére, die
Effizienz des Kapitalmarktes und des Marktes fir Managerdienstleistungen erganzende Regu-

lierungen erfordern.
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1. USA

Die Entwicklung und das Ausmal3 von Aktienoptionsplanen fur Fuhrungskréfte in den USA
wurde ganz mal3geblich von den - im Zeitablauf mehrfach wechselnden - steuerlichen Gestal-
tungsmaoglichkeiten gepragt, die solche stock option plans fir Manager und Gesellschaft glei-
chermal3en boten®. Die steuerliche Behandlung wird im folgenden ausgebl endet.

a) An und fur sich ist nach amerikanischem Gesellschaftsrecht fur die Festsetzung der Vergi-
tung fUr executive directors der Board der Gesellschaft zustandig. Die Vergabe von Aktienop-
tionen bedarf aber, wegen der damit verbundenen Verwasserung des Aktienbesitzes, regelmé-
Big der Billigung durch die Gesdllschafter, wobel dieses Zustimmungserfordernis auf einzel-
staatlichem Recht®, Borsenregeln oder auch auf steuerlichen Anforderungen beruhen kann®.
Wenn Mitglieder des Board, die zugleich senior officers sind, bei der Festsetzung von Vergu-
tungen mitwirken, ergeben sich notwendig Interessenkonflikte. Um dem vorzubeugen, haben
viele Gesellschaften inzwischen Board-Ausschisse (Compensation Committees) eingerichtet,
die entweder ausschliefdlich oder in ihrer Mehrheit mit outside directors besetzt sind®. Das

American Law Ingtitute hat eine ausschlief3iche Besetzung mit outside directors empfohlen®,

Die Gerichte kontrollieren auf Aktiondrsklagen ("derivative suit") hin Vergitungsregelungen
fur Manager unter dem Gesichtspunkt der Verletzung der Treuepflicht, genauer, wegen Ver-
stof3es gegen die Regeln Uber das self-dealing. In diesem Zusammenhang kann von Bedeutung
sein, ob der betreffende executive director bei der Beschlul¥fassung des Board anwesend war
oder gar mitabgestimmt hat®. Selbst ein ordnungsgemald zustandegekommener Vergiitungs-
plan kann aber - in Ausnahmeféllen - anfechtbar sein, wenn er exzessive Vergitungen vor-
sieht®™.

b) Die Regeln der einzelstaatlichen Gesellschaftsgesetze und des common law werden erganzt
durch Vorschriften des Kapitamarktrechts. Die Wertpapieraufsichtsbehorde (SEC) sah sich
1992 gezwungen, ihre Publizitétsvorschriften betreffend die Vorstandsvergiitungen einer um-
fassenden Revision zu unterwerfen. Seither gilt - in Grundzligen - folgendes®: Die neuen
SEC-Regeln fordern, dal3 in den proxy-statements der Verwaltung an die Aktionére einer Ge-
sellschaft mit offentlich gehandelten Anteilen entweder der Vergltungsausschul des Board
oder der Board selbst detaillierte Angaben Uber die Vergitung des Managements zu machen
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hat. Zunéachst missen die Gehdlter der Vorstandsvorsitzenden (CEO) und der nachsten vier
hochstbezahlten Manager unter Namensnennung in ihrer jeweiligen Héhe und unter Aufschlis-
selung der jeweiligen Vergutungsart (Fixum, Boni, Aktienoptionen usw.) detailliert angegeben
werden. Kernstiick des Berichts hiertiber ist die "Summary Compensation Table": Dort sind in
einer Tabelle samtliche Bestandteile der Vergiitung der 5 Topmanager in den letzten 3 Jahren
Ubersichtlich zusammenzufassen. Erganzt wird diese Aufstellung durch weitere Tabellen, u. a
auch zu den Aktienoptionen. Hinsichtlich der Aktienoptionen sind nicht nur die Anzahl der
Aktien, der Basispreis und die sonstigen Optionsbedingungen mitzuteilen. Sondern es ist nun-
mehr auch der Wert der Optionen zu errechnen und anzugeben®. Um eine Manipulation durch
spéteres "repricing” auszuschalten, sind diese a's neu gewahrte Optionen in dem Jahr aufzufih-
ren, in dem das "repricing” erfolgt ist™.

Von grof3er Bedeutung ist sodann die Verpflichtung, mittels einer graphischen Darstellung den
Aktionéren einen ubersichtlichen Uberblick tber die Performance (bezogen auf die Aktienren-
dite) des in Frage stehenden Unternehmens im Vergleich zu seinen Wettbewerbern und zum
markt zu geben ("performance graph™)¥. Dies soll die Beteiligten dazu anhalten, die Vergitun-
gen einschliefdlich der Aktienoptionen an der relativen Performance des Unternehmens zu ori-
entieren® und exzessive, im Branchen- und Marktvergleich nicht gerechtfertigte Vergitungen

zu beschneiden.

Im Anschluf3 hieran hat das V ergitungskommittee die von ihm gewahlte und in ihren Ergebnis-
sen dargestellte Vergitungspolitik zu erlautern und die Grinde fir die Hohe der Vergitung
und die gewahlten Vergitungsformen mitzuteilen. Und schliefdlich ist nach den neuen Publizi-
tatsvorschriften der SEC im proxy-statement auch Uber personelle Verflechtungen zwischen
dem Vergitungskommittee und dem Management einer Gesellschaft mit anderen Gesellschaf-

ten zu berichten, um so wechselseitiges "back-scratching” auszuschalten.

Erganzt werden diese Offenlegungsvorschriften der SEC durch weitere kapitalmarktrechtliche
Bestimmungen. So missen die Aktien aus einem Aktienoptionsplan durch Einreichen eines
entsprechenden Prospekts bei der SEC registriert werden®, und die Manager haben bel der
Ausiibung ihrer Optionen selbstversténdlich die Vorschriften zum Insider-Handel zu beach-

tenlOO .
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¢) Nach den Rechnungslegungsvorschriften des Financial Accounting Standards Board (FASB)
sind Aktienoptionen bis zu ihrer Austibung nicht als Personalaufwand fur die betreffenden Ma-
nager auszuweisen. 1992 hatte der FASB hier eine Anderung vorgeschlagen, die eine Bewer-
tung der Optionen und ihren Abzug vom Jahrestiberschuld vorsah. Wegen des erbitterten Wi-
derstands hiergegen lief3 der FASB diesen Vorschlag fallen und anderte seine Rechnungsle-
gungsvorschriften 1995 dahin, dal3 nunmehr in einer Ful3note Angaben zum Wert der Optionen
im Zeitpunkt ihrer Einrdumung und ihre Auswirkungen auf den Jahresiiberschufd und den Ge-

winn pro Aktie zu machen sind™™.

2. Grofdritannien

a) In Europa hat sich bei der Vergitung des Topmanagement sehr friih und weitgehend Grof3-
britannien den amerikanischen Gepflogenheiten angendhert, nicht zuletzt wegen des relativ ho-
hen und unkomplizierten wechselsaitigen Austauschs von Fihrungspersonal in den Unterneh-
men und dem damit verbundenen Wettbewerb um solche Fihrungskréfte. Wie in den USA hat
auch in Grof3oritannien urspriinglich die unterschiedliche steuerliche Behandlung von Lohnen
und Gehéltern einerseits und Antellswertzuwéachsen (capital gains) andererseits die Ausgabe
und Gestaltung von Aktienoptionen an Manager entscheidend gepragt'®. Die damit verbunde-
nen, zum Tell exorbitanten Vergltungszuwéchse, die nicht selten mit Kostensenkungspro-
grammen, Entlassungen und Lohnkirzungen in den betreffenden Unternehmen einhergingen
und so die Verdienstschere zwischen Topmanagement und den Ubrigen Beschéftigten immer
weiter 6ffneten, zogen harsche offentliche Kritik auf sich. Sie wurde weiter angefacht durch
erhebliche "windfall profits’, die von Direktoren ehemals staatlicher Betriebe der Daseinsvor-
sorge im Zuge der Privatisierung eingestrichen wurden. Diese 6ffentliche Diskussion tber die
Vergitungen der "fat cats''® fuhrte schliefdich auf Initiative der CBI (Confederation of British
Industry) zur Einsetzung einer Studienkommission (" Greenbury Committee"), die im Juli 1995
ihre Empfehlungen in einem AbschluRbericht vorlegte'®. Wegen der faktischen Bedeutung die-
ser Empfehlungen'® wie der bereits 1992 formulierten Richtlinien der Cadbury-Kommission'®
sind diese Vorgaben neben den gesetzlichen Bestimmungen der Companies Acts 1985 und
1989 in die Betrachtung einzubeziehen. Daneben sind die von den verschiedenen Vereinigun-
gen ingtitutioneller Investoren aufgestellten und beachteten Grundsétze zum Thema zu berlick-

sichtigen'”’. Der folgende Bericht muf sich insoweit auf eine grobe Skizze beschranken.
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b) Bereits das Cadbury Committee hatte empfohlen, dal3 der Board einen Vergitungsausschuf3
einrichten und ausschliefdich oder Gberwiegend mit non-executive directors besetzen sollte.
Executive directors sollten bei der Festsetzung ihrer Vergiitung nicht mitwirken'®. Das Green-
bury Committee wiederholt diese Empfehlung und legt in seinem "Code of Best Practice” fest,
dal3 der Vorsitzende des Vergitungsausschusses in der jdhrlichen Hauptversammlung den Ak-
tionaren zu den Vergitungen der Direktoren Rede und Antwort stehen soll*®. Alle Vergi-
tungsplane, die mit der Ausgabe neuer Aktien verbunden sind, bedirfen ohnedies nach dem

Companies Act der Billigung durch die Hauptversammlung.

Bel der Festsetzung von Performance-orientierten Vergitungen soll der Vergitungsausschuld
nach den Empfehlungen der Greenbury Commission nicht ausschliefdich an die Aktienkursent-
wicklung, sondern an die Aktienrendite oder ein anderes Performancemald anknipfen'. Au-
[Rerdem sollten Kriterien gewahlt werden, die einen Vergleich mit der Performance von Wett-
bewerbern ("Benchmarking") erméglichen™. Aktienoptionen sollten Ublicherweise nicht in e-
nem grofRen Block, sondern zeitlich gestaffelt nacheinander eingerdumt werden'?. Sie sollten
nicht unter dem aktuellen Borsenkurs ausgegeben werden und nicht unter einer Haltefrist von 3
Jahren ausgelibt werden kénnen'. Aktien, die durch Ausiibung einer Option erworben wur-
den, sollten gleichfalls tunlichst gehalten und nicht sofort verauf3ert werden™.

Diese Empfehlungen werden erganzt durch eine Reihe von Offenlegungsvorschriften.

Nach dem Companies Act von 1985 missen in einem Anhang zum Jahresabschluld mitgeteilt
werden: die Gesamtvergitung aller Direktoren fir das betreffende Jahr; die Vergitung des
Chairman bzw. des am hdchsten bezahlten Direktors; ferner - ohne Namensangabe - die Anzahl
derjenigen Direktoren, die weniger als £5000,-, zwischen £5000,- und £10.000,- usw. (jeweils
in £656000,--Schritten) verdienen'®. Zusétzlich hatte die Cadbury Commission empfohlen, dal3
die Vergutung fur den Chairman bzw. den am hdchsten bezahlten Direktor aufgegliedert wer-
den sollte in das Fixum und die Performance-orientierten Anteile. Ferner sollten die Kriterien
fur die Einrdumung der Performance-orientierten Vergitung mitgeteilt werden'°.

Die Greenbury Commission geht in ihren Empfehlungen weit Uber diese Offenlegungsvor-
schriften hinaus. Sie fordert einen jahrlichen Bericht des Vergitungskommittees an die Aktio-
nére, als Teil oder Anhang des Jahresabschlusses. Dieser Bericht soll die Vergutungspolitik der
Gesellschaft fur ihre Direktoren darstellen, Vergleiche mit Wettbewerbern ziehen, die Perfor-

mancekriterien und -messung erléutern und eine Erklérung dartiber enthalten, wieweit sich das
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Vergutungskommittee an den "Code of Best Practice" gehalten hat. Speziell fur Aktienoptio-
nen sind spezifizierte Angaben fur jeden einzelnen Optionsempfanger zu machen. Anders as
nach US-amerikanischem Recht (FASB-Rule 123) wird hier alerdings auf eine Angabe zum
Wert der Option selbst noch verzichtet'.

c) Die offentliche Kritik an den herkbmmlich strukturierten Aktienoptionsplénen und die
Empfehlungen der Greenbury Commission haben dazu gefiihrt, dal3 inzwischen in einer Vie-
zahl von Unternehmen diese Aktienoptionsplane ersetzt oder zumindest fur die Zukunft er-
ganzt wurden durch andere Langfristvergitungsplane (long-term incentive plans; L-Tips)™®.

Hier lassen sich zwei verschiedene Grundformen unterscheiden: Performance based plans und
equity partnership plans. Im ersten Fall erhdt der Teilnehmer entweder eine Bezahlung oder
Aktien oder auch eine Anzahl fiktiver Aktien (mit entsprechenden Auszahlungen), wenn be-
stimmte vorher festgelegte Performance-Ziele erreicht sind. Bel den equity partnership plans
hat der Manager eigene Mittel, hdufig einen Teil seines jahrlichen Bonus, aufzuwenden, um
Aktien zu erwerben. Nach Ablauf einer bestimmten Zeit und dem Erreichen von Performance-
Zielen wird der Anteil durch unentgeltliche Zusatzaktien aufgebessert. Beide Grundformen

kommen in zahlreichen Varianten vor und kdnnen auch miteinander kombiniert werden.

V1. Gestaltungsfragen im deutschen Recht

In Deutschland ist mit dem Bekanntwerden der Aktienoptionspldne bei der Deutschen Bank
und bel Daimler-Benz zunéchst einmal eine Grundsatzdebatte ausgebrochen, die in ihrer Aus-
richtung so jedenfalls in den USA nicht gefuhrt wird. Geht es dort eher um Kritik von exzessi-
ven Vergitungen und Mif3brauchsmdglichkeiten, so wird in der deutschen Debatte der Gegen-
satz von Kapital und Arbeit und die Aufkiindigung des sozialen Konsenses thematisiert'. Eine
Ausrichtung der Vorstandsvergitung an der Aktienkurssteigerung oder der Aktienrendite fih-
re zu einer ausschliefdichen Orientierung an den Kapitaleignerinteressen, belohne das Manage-
ment fiir Lohnkostendruck und Entlassungen und fiihre zur weiteren Offnung der Vergiitungs-
schere zwischen Topmanagement und abhéngig Beschéftigten. Dieser gesellschaftspolitischen
Diskussion ist an dieser Stelle ebensowenig nachzugehen wie ihren 6konomischen Implikatio-
nen, namlich dem Zusammenhang von einzelwirtschaftlicher Rentabilité und gesamtgesell-
schaftlicher Wohlfahrt in einer Wettbewerbsordnung. Aus juristischer Perspektive stellt sich le-
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diglich die Frage, ob Performance-orientierte Vergitungen fur den Vorstand, insbesondere die
Ausrichtung an Aktienkurs oder Aktienrendite, nach geltendem Recht zulassig sind (dazu unter
1.). Die dem folgenden Ausfuihrungen befassen sich dann mit der Einpassung dieser neuartigen
Vergutungsform in das geltende Recht und weisen an einzelnen Stellen Modernisierungsbedarf

nach. Die steuerliche Behandlung von Aktienoptionen fur Vorstande wird hier ausgeblendet'®.

1. Zulassigkeit der Anknlipfung an Aktienkurs und Aktienrendite

Das Aktiengesetz aul3ert sich in 8 86 Abs. 1 zu ergebnisabhéngigen Vergitungen. Nach § 86
Abs. 1 AktG "kann den Vorstandsmitgliedern fr ihre Tatigkeit eine Beteilligung am Gewinn
gewahrt werden. Sie soll in der Regel in einem Antell am Jahresgewinn der Gesellschaft beste-
hen". Es besteht Einigkeit darliber, dal3 diese Vorschrift andere ergebnisabhéngige Vergitun-
gen nicht ausschlief}*!. Nach der Ansicht Ritters (zu der Vorgangervorschrift des AktG 1937)
soll die Norm zunéchst einmal grundsétzlich klarstellen, dal3 eine gewinnabhangige Tantieme
keinen unzul&ssigen Eingriff in das Gewinnbezugsrecht der Aktionédre darstelle®>. Ein Eingriff
in das Gewinnbezugsrecht der Aktiondre ist mit der Ausgabe von Aktienoptionen oder Aktien
nicht verbunden. Sie kann freilich zu einem anderen Eingriff in die Rechtsposition der Aktion&
re fuhren, ndmlich wenn junge Aktien mit einem erheblichen Abschlag vom aktuellen Kurs un-
ter Ausschluld des Bezugsrechts ausgegeben werden, um die Optionsverpflichtung zu erfillen.
Darauf ist an anderer Stelle einzugehen'®,

Die heutige Literatur falit 8 86 Abs. 1 AktG haufig, im Anschlu® an die Amtliche Begrin-
dung'®, in einem anderen, weiteren Sinne auf: Der Gesetzgeber wolle mit dieser Vorschrift
unterstreichen, dal3 eine erfolgsabhangige Vergitung der Gesamtverantwortung des Vorstands
gerecht zu werden habe'. Auch unter diesem Aspekt ist gegen die Gewahrung von Optionen
auf Aktien mit der Bedingung, dal3 ein bestimmtes Kursziel oder eine bestimmte Aktienrendite
erreicht sein muf3, nichts zu erinnern.

Die eingangs angedeutete Debatte sieht denn auch den Konflikt gerade nicht im Verhdtnis
zwischen Management und Aktionaren, sondern im Verhdtnis zwischen Vorstand und Beleg-
schaft. Das Aktiengesetz 1937 enthielt diesbeziiglich noch - in der Vorgangervorschrift zu 8 86
AktG - folgende Bestimmung: "Gewinnbeteiligungen sollen in einem angemessenen Verhdltnis

stehen zu den Aufwendungen zugunsten der Gefolgschaft oder von Einrichtungen, die dem

Gemeinwohl dienen (Hervorhebung d. Verf.). Hierflr zu sorgen, ist Aufgabe des Aufsichtsrats.
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Die Einhaltung dieses Gebots kann die Staatsanwaltschaft erzwingen . . .". Die Vorschrift ist
in das Aktiengesetz nicht Ubernommen worden. Daraus ist jedoch nach der Amtlichen Begriin-
dung "nicht zu schlief3en, dal3 dem Vorstand . . . Gewinnbeteiligungen in beliebiger Hohe ge-
zahlt werden dirfen. Sie missen vielmehr, wie sich aus 8 87 Abs. 1 ergibt, mit der Lage der
GesdlIschaft und den Aufgaben des Vorstandsmitglieds in Einklang stehen*®. Zu den "Aufga-
ben des Vorstandsmitglieds' im Sinne des § 87 Abs. 1 AktG, die der Aufsichtsrat bel der Fest-
setzung der Vergltung in Betracht zu ziehen hat, gehdren demnach auch die Pflichten eines
Vorstands, fur das Wohl der Belegschaft des Unternehmens zu sorgen'. Im Rahmen des § 87
Abs. 1 AktG geht es dabei freilich primér um den Schutz der Aktiondre wie der Arbeitnehmer
und anderer Glaubiger vor sachlich ungerechtfertigten, tberhohten Vergitungen'?. Dagegen
|&3t sich dieser Vorschrift keinesfalls entnehmen, dal? die Belohnung fur Aktienkurs- oder Ak-
tienrenditesteigerungen fir Vorsténde grundsétzlich nicht in einem "angemessenen Verhdtnis
zu den Aufgaben eines Vorstandsmitglieds' stiinden, weil infolgedessen nicht mehr in ausrei-
chendem Umfang fur die Wahrung der Arbeitnehmerinteressen des Unternehmens oder Kon-
zerns gesorgt sei. Der durch Aktienoptionen vermittelte Anreiz wirkt nicht gezielt oder gar
ausschliefdich in Richtung auf Lohnkostensenkung oder Arbeitsplatzbeseitigung. Sondern er
zielt auf die Steigerung des Unternehmenswerts, so wie er sich in der Marktbewertung wider-
spiegelt. Langfristig kommt die damit angestrebte hohere Profitabilitét auch den Arbeitnehmern
zugute. Diese Uberlegung wird auch erkennbar vom Aktiengesetz selbst geteilt, wenn es vor-
sieht, dal3 den Vorstandsmitgliedern eine Gewinnbeteiligung und damit ein Anreiz zur Steige-
rung des - im ubrigen gleichfals den Aktiondren zukommenden - Gewinns gegeben werden
kann (8 86 Abs. 1 AktG). In den Grenzen des 8§ 87 Abs. 1 AktG darf deshalb der Aufsichtsrat
bereits nach geltendem deutschen Recht erfolgsabhangige Verglitungen einrdumen, deren Er-
halt z. B. von der Erzielung einer bestimmten Aktienrendite oder eines bestimmten Zielkurses
abhangt.

2. Zustandigkeit fur Zielformulierung und Langfrist-Vergitungsplane

Nach deutschem Aktienrecht ist der Aufsichtsrat dazu berufen, mit dem Vorstand Uber die
Vergltung zu verhandeln und Vereinbarungen zu treffen (88 84 Abs. 1, 112 AktG). Wie spater
noch naher dargelegt werden wird, hat die Hauptversammlung bei der Einrdaumung von Akti-

enoptionen nur insoweit ein Mitspracherecht, als hierfir neue Aktien unter Ausschluf? des Be-
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zugsrechts geschaffen werden miissen'®. Es ist aber zu sehen, dai3 die Einrdumung von AKkii-
enoptionen und ihre Verknipfung mit bestimmten Zielsetzungen wie Aktienkurs- oder Aktien-
renditesteigerung die Aktionare nicht nur und nicht einmal primér durch den damit verbunde-
nen Verwasserungseffekt betrifft. Die (teilweise) Ersetzung oder Ergdnzung von Festgehalt
und jahrlicher Tantieme durch ein langerfristiges Programm, das den Vorstand nunmehr aus-
dricklich und durch Einsatz u. U. erheblicher Mittel zur Maximierung des Marktwertes des
Unternehmens anhdlt, stellt eine Grundlagenentscheidung dar, die die Zielsetzung des Unter-
nehmens und die Zielvorgabe fir die Unternehmendeitung betrifft". Der Greenbury-Report
empfiehlt deshalb, solche langerfristigen Performance-orientierten Vergitungsplane der Zu-
stimmung der Aktiondrsversammiung zu unterwerfen™. Nach geltendem deutschem Recht
kann eine konkrete Vergltungsvereinbarung nicht der Zustimmung der Hauptversammliung
unterstellt werden. Zuldssig wére dagegen, Uber die grundsétzliche Struktur und Ausrichtung

langerfristiger Anreiz- und Vergiitungsplane eine Aussage in der Satzung zu treffen'®,

3. Pflichten des Aufsichtsrats

Aus noch zu erlauternden Griinden™® werden derzeit Aktienoptionen an Vorstande nicht als
"nackte" Optionen, sondern verkntipft mit einer Anlethe (Wandelanleihe; Optionsanleihe) oder
einem Darlehen (Wandeldarlehen) vergeben. Diese besondere Einkleidung der Optionen nach
deutschem Recht ist im folgenden aus Grinden der Darstellung zunéchst beiseite zu lassen.
Vielmehr sollen die Pflichten des Aufsichtsrats in Bezug auf die mit dem einzelnen Vorstands-

mitglied zu treffende Optionsrechtsvereinbarung vorab und gesondert behandelt werden.

a) Oben ist bereits betont worden, dal3 fir die Vergabe von Optionen an bereits bestellte oder
zu bestellende Vorstandsmitglieder als Bestandteil ihrer Vergitung ausschliefdich der Auf-
sichtsrat zustandig ist (88 84 Abs. 1 S. 5, 112 AktG)*'. Weder die Satzung noch gar die
Hauptversammlung (im Beschlu® Gber die Schaffung der Wandel- oder Optionsschuldver-
schreibungen) kann die Mitwirkung des Vorstands bei der Entscheidung des Aufsichtsrats Uber
den Inhat der Optionsrechte vorsehen'. Der Umstand, dal3 nach § 221 Abs. 2 AktG "der
Vorstand" zur Ausgabe von Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen erméchtigt werden
kann, besagt nicht, dal3 er den Inhalt der fir ihn selbst bestimmten Optionsrechte festlegen oder

hierbel auch nur fir die Gesellschaft mitentscheiden dirfte. Es empfiehlt sich aus diesem Grund
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auch, die Vergabe von Optionen an Vorstandsmitglieder und an leitende Angestellte unterhalb
der Vorstandsebene deutlich voneinander zu trennen.

Mit den Einzelheiten der Vergitung wird sich - im Rahmen der ihm erteilten Erméchtigung -
regelmaidig das Aufsichtsratsprasidium oder der Personalausschul? befassen™®, der sich gerade
bei den komplexen Fragen eines Aktienoptionsplans und der Alternativen hierfir zweckmal3i-

gerweise professionellen Sachverstands bedienen wird.™’

b) Die inhaltlichen Vorgaben fur den Aufsichtsrat bei der Festsetzung von Vorstandsvergitun-
gen ergeben sich zunéchst aus 8§ 87 Abs. 1 AktG. Danach hat der Vorstand bei der Festsetzung
der Gesamtbeziige der einzelnen Vorstandsmitglieder daftir zu sorgen, dal3 diese Gesamtbezii-
ge in einem angemessenen Verhdltnis zu den Aufgaben des Vorstandsmitglieds und zur Lage
der Gesdllschaft stehen. Die Vorschrift dient dem Schutz der Aktionére sowie der Arbeitneh-
mer und sonstigen Glaubiger der Aktiengesellschaft vor (lbermailigen Beziigen'®. Sie gewinnt

gerade bel der Vergabe von Aktienoptionen in verschiedener Hinsicht Bedeutung.

Im algemeinen wird die Vergitungshohe fur Mitglieder der Vorstandsebene einschliefdich Fi-
xum, Tantieme, Pensionszusage usw. auf dem verhadtnismaldig transparenten Markt fir solche
Fuhrungsdienstleistungen festgelegt’®. Die einzelne Gesdllschaft wird sich, wenn sie qualifi-
Ziertes Fuhrungspersona mit beruflichen Alternativen einwerben und an sich binden will, die-
sem Wettbewerb nur in engen Grenzen entziehen kénnen. Primére Vergleichsbasis fur die Fest-
setzung der Hohe der Beziige einschliefdlich Aktienoptionen ist daher die Hohe der in ver-
gleichbaren Gesellschaften gezahlten Vorstandsvergitungen'. Dies stellt im vorliegenden Zu-
sammenhang zumindest zwei Anforderungen an den Aufsichtsrat , der seiner Verpflichtung
gemal3 8 87 Abs. 1 AktG gerecht werden will:

- Er muR3 sich zunéchst konkrete Angaben dartiber verschaffen, welchen gegenwaértigen Wert
die Optionszusage besitzt, und zu welchem Vermdgenszuwachs die Option im Falle ihrer Aus-
Ubung bel dem berechtigten Vorstandsmitglied fuhren kann'**. Dabei kann Bewertungsproble-
men u. a dadurch begegnet werden, dal3 ein fester Hochstbetrag fur die Gesamtvergitung pro
Jahr (Fixum, Tantieme, Gewinne aus ausgelibten Optionsrechten) im Anstellungsvertrag fest-
gelegt wird.*? Das Vorstandsmitglied hétte dann u. U. einen héheren als den urspriinglich ver-
einbarten Basispreis einzuzahlen.

- Der Aufsichtsrat mul3 sich sodann vergewissern, ob seine Gesellschaft damit im Marktver-

gleich eine unangemessen hohe Vergitung zahlt. Bei diesem Marktvergleich sind dann geméaf3
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8 87 Abs. 1 AktG die Aufgaben des Vorstandsmitglieds und die Lage der Gesellschaft zu be-
ricksichtigen. Aus betriebswirtschaftlicher Sicht wird nicht selten kritisiert, dal3 bei Beurtel-
lung der "Lage der Gesellschaft" zwecks Festsetzung der Vergitung erfolgsunabhangige Krite-
rien, wie z. B. Grof3e des Unternehmens (Anzahl der Beschéftigten; Umsatz u. a. m.), eher eine
Rolle spielten as Performance-orientierte Kriterien, wie etwa die Eigenkapital- oder die Akti-
enrendite'®. Der Aufsichtsrat wird auch diesen Gesichtspunkt beachten miissen. Die Sanktion
einer Verletzung der Grundsétze des § 87 Abs. 1 AktG ist freilich nur von sehr beschrankter
Wirkung: Die hiergegen verstolRende Vereinbarung ist nicht nichtig'; theoretisch haftet der
Aufsichtsrat auf Schadensersatz (88 116, 93AktG).

8 87 Abs. 1 AktG erschopft die Pflichten des Aufsichtsrats bei der Ausgestaltung der Vor-
standsbeztige nicht. Weitere Pflichten sind aus der allgemeinen Verpflichtung zur Wahrung des
Unternehmensinteresses zu entwickeln und konkretisieren'®. Schon aus der Zusténdigkeits-
verteilung (vgl. oben a)) ergibt sich, dal3 er eine eigene Vergitungskonzeption im Rahmen evtl.
satzungsrechtlicher Vorgaben zu entwickeln hat und sich nicht schlicht den an ihn herangetra-
genen Planen des Managements anschlief3en darf. Die Frage, ob Aktienoptionen oder andere
langfristig wirkende Vergitungsplane™*® gewahit werden sollen, bedarf sachverstandiger Prii-
fung unter sorgféltiger Abwagung des Fir und Wider. Bei der Wahl eines Aktienoptionsplans
sind die oben unter V. geschilderten Manipulationsgefahren und Gestaltungsprobleme wei-
testmdglich auszuschalten. Der wohl wichtigste Punkt liegt in der Formulierung der Bedingung
(target), an welche die Optionsausiibung geknipft wird. Die Bedenken gegeniiber einer An-
knupfung allein an den Aktienkurs wurden bereits oben eingehend vorgetragen'*’. VVorzuziehen
ist demgegentiber eine Ankniipfung an die Aktienrendite, verbunden mit Benchmarking™®, oder

an sonstige leicht mef3bare und nicht manipulierbare Performancekriterien.

¢) Hinsichtlich der Dauer von Optionsrechten sind nach deutschem Recht Besonderheiten zu
beachten. Aktienoptionen sind vornehmlich als Anreiz zur Erreichung bestimmter unternehme-
rischer Ziele gedacht und diesem Zweck entsprechend regelmaliig nur fr die tatsachliche Dau-
er der Ausiibung der Vorstandstdtigkeit vorgesehen. Die Optionsvereinbarung sollte deshalb
fur die verschiedenen denkbaren Félle der Beendigung der Vorstandstétigkeit (Abberufung und
Amtsniederlegung, fristlose Entlassung aus wichtigem Grund, Tod oder Ruhestand des Be-
rechtigten, Umwandlung, Auflésung der Gesellschaft) sowie fur die Beendigung der Borsen-
notierung eine entsprechend angepaldte Regelung treffen. Das wurde bereits oben hervorgeho-
ben'. Zudem ist § 84 Abs. 1 S. 5 AktG zu beachten. Danach kann der Vertrag Uber die An-
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stellungsbedingungen, zu denen auch eine Optionsvereinbarung gehért, nur auf héchstens funf
Jahre geschlossen werden. Der Vertrag kann aber vorsehen, dali3 er fir den Fall einer Verlange-
rung der Amtszeit bis zu deren Ablauf weitergilt.

Eine Optionsvereinbarung, die auch im Fall der Nichtwiederbestellung dem ausgeschiedenen
Vorstandsmitglied das Recht belassen wirde, seine Option auszuiiben, kénnte nur in ganz en-
gen Grenzen Bestand haben. Die gesetzliche Begrenzung der Vertragsdauer auf funf Jahre
schliefd zwar Vereinbarungen nicht aus, nach denen einem Vorstandsmitglied geldliche oder
nicht geldliche Leistungen auch fir die Zeit nach Beendigung seiner aktiven Amtszeit gewahrt
werden. So kann vereinbart werden, dal3 ein Vorstandsmitglied auch nach seinem Ausscheiden
noch fiir eine bestimmte Zeit seine Gewinnbeteiligung behdt'. Insbesondere kann einem Vor-
standsmitglied fir den Fall, dal3 es nicht wiederbestellt wird, zur Altersicherung ein Ruhegehalt
oder zur Uberbriickung ein Ubergangsgeld zugesagt werden. Solche Abreden sind durch den
Zweck gerechtfertigt, dem sie dienen. Keinesfalls darf auf diesem Wege aber die Bestimmung
Uber die Hochstdauer von Vorstandsvertrégen umgangen werden. Die Entschliefiungsfreiheit
des Aufsichtsrats Uber die Verlangerung der Amtszeit darf durch die Vereinbarung eines zu
hohen Ruhegehalts oder Leistungen verwandter Art nicht dem Schutzzweck des § 84 Abs. 1
AktG zuwider unbillig eingeschrankt werden.”* Zu fragen ist daher zunéchst nach dem berech-
tigten Interesse des nicht wiederbestellten Vorstandsmitglieds an der betreffenden Leistung
auch nach Ablauf der Amtszeit und sodann nach der Einschrankung der Entscheidungsfreiheit
des Aufsichtsrats hinsichtlich der Wiederbestellung. Insoweit besteht ein wesentlicher Unter-
schied zwischen dem Anspruch auf weitere Gewinntantieme einerseits und der Ausiibung von
Optionsrechten andererseits. Die Gewinntantieme vergitet in héherem Male fir frihere Lei-
stungen als eine Aktienoption, deren Ausiibung an das Erreichen eines bestimmten Zielkurses
oder einer Aktienrenditesteigerung geknipft ist. Im Hinblick darauf empfiehlt sich eine - in den
Optionsbedingungen mitunter auch vorgesehene - Klausel, dal3 die Option nach Ablauf der
Amtszeit nur mehr z. B. binnen 3 Monaten ausgelibt werden kann, sofern die Austibungsvor-
aussetzungen (Haltefrist, target) erfiillt sind, und keine Wiederbestellung erfolgt.

4. Die Erfullung der Optionsvereinbarung
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Die Schaffung oder Beschaffung von Aktien zwecks Erfillung der Optionszusage seitens der
Gesdllschaft wirft nach deutschem Recht Fragen und Schwierigkeiten auf. Auf sieist im fol-

genden einzugehen.

a) Die Gesdllschaft kdnnte zundchst daran denken, mit Gesellschaftsmitteln auf dem Markt ge-
handelte Aktien zu erwerben und damit die Optionszusage zu erflllen. Dies wiirde aber nicht
nur zu einem Liquiditatsabflul® in u. U. erheblicher Hohe fuhren, der durch den zu zahlenden
Basispreis nur teilweise ausgeglichen wirde. In rechtlicher Hinsicht wirde dieser Erwerb ge-
gen das Verbot des Erwerbs eigener Aktien (8 71 AktG) verstozen. Nach 8 71 Abs. 1 Nr. 2
AktG darf die Gesdllschaft zwar eigene Aktien erwerben, wenn die Aktien Personen, die im
Arbeitsverhdltnis zu der Gesellschaft stehen, zum Erwerb angeboten werden sollen. Der Aktie-
nerwerb zugunsten von V orstandsmitgliedern wird jedoch nach einhelliger Meinung von dieser
Vorschrift nicht erfaldt, weil Vorstandsmitglieder nicht im Sinne dieser Norm in einem "Ar-
beitsverhdtnis’ zur Gesellschaft stehen™.

Ein Ruckgriff auf von der Gesellschaft selbst bereits gehaltene, gemal3 8§ 71 Abs. 1 AktG aus
anderen Grunden zuléssig erworbene eigene Aktien scheidet in der Regel aus praktischen
Grunden (vgl. die Veraul3erungsfrist des 8 71 ¢ Abs. 2 AktG) aus.

b) Auch die Einschaltung Dritter bereitet Schwierigkeiten. Das Erwerbsverbot des § 71 AktG
darf nicht durch Einschaltung eines Treuhanders oder eines Tochterunternehmens umgangen
werden (8 71 d AktG). Der Vergabe eines Kredits an das Vorstandsmitglied, mit dem dieser
eine Option auf Aktien der Gesellschaft von einem Dritten erwerben wirde, steht das Umge-
hungsverbot des 8 71 a Abs. 1 AktG ebenso entgegen wie der Zahlung der Gesellschaft un-
mittelbar an den Dritten, um diesen zur Einrdumung einer Option an das Vorstandsmitglied zu
veranlassen. Die Vereinbarung, dal3 ein Teil des an sich dem Vorstandsmitglied zustehenden
Festgehalts oder seiner Tantieme in Aktien oder Optionen auf Aktien der Gesellschaft angelegt
werden mul3, stellt zwar keine verbotene Kreditgewahrung im Sinne des 8 71 a AktG dar, darf

freilich auch nicht den Umstanden nach auf eine Umgehung dieser Vorschrift hinauslaufen.

c) Statt auf bereits geschaffene und gehandelte Aktien zuriickzugreifen, wird der Aufsichtsrat
regelmal3ig dem Vorstand Rechte auf den Bezug neuer Aktien zusichern. Dies ist freilich dem
Aufsichtsrat allein nicht mdglich, sondern kann nur nach Mal3gabe und unter Beachtung der
Voraussetzungen der 88 182-221 AktG geschehen, d. h. nur unter Mitwirkung der Hauptver-
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sammlung. Dabei ist zun&chst zu beachten, dald der Aufsichtsrat Optionsrechte vor dem Be-
schluf? der Hauptversammlung Uber die Schaffung neuer Aktien hierfir nicht einréumen kann
(8 187 Abs. 2 AktG) und, um die vdllige, durch 8§ 187 Abs. 2 AktG geschiitzte Entschel-
dungsfreiheit der Hauptversammlung zu wahren, vorher auch keine entsprechenden Zusiche-
rungen unter Zustimmungsvorbehalt abgeben sollte™. Die Verwaltung soll nicht GréfRe und
Zusammensetzung des Aktionarskreises steuern und die Hauptversammlung insoweit auch
nicht prgudizieren dirfen. Die zeitliche Reihenfolge bei der Vergabe von Aktienoptionen an
Vorsténde ist also nicht etwa die, dald zunéchst eine entsprechende Vereinbarung im Anstel-
lungsvertrag getroffen werden konnte und erst spéater, u. U. gar erst nach Ausiibung der Opti-

on, die erforderlichen neuen Aktien hierfir geschaffen wirden.

d) Aus dem vorbenannten Grund scheidet die regulare Kapitalerhohung gegen Einlagen (88
182 ff. AktG) as gangbarer Weg, die fir die Bedienung der Aktienoptionen erforderlichen
jungen Aktien zu schaffen, praktisch aus. Denn einerseits kann und sollte eine Optionsvereinba-
rung vor dem hierzu erforderlichen Hauptversammlungsbeschlufd nicht getroffen werden. An-
derersaitsist aber im Zeitpunkt der verbindlichen Einrdumung der Option noch vollig ungewif3,
ob, in welchem Umfang und zu welchen Bedingungen von ihr Gebrauch gemacht werden wird.
Auch eine vorlaufige Ubernahme neuer Aktien durch die Gesellschaft selbst oder durch Dritte
"auf Vorrat" ist nicht moéglich (8 56 AktG).

e) Ein flexibleres Gestaltungsinstrument bieten hier die Vorschriften Uber das genehmigte Ka-
pital (88 202 ff. AktG). In einem Einzelfall ist in der Tat in einer Gesellschaft die Verwaltung
erméachtigt worden, das Grundkapital durch Ausgabe neuer Aktien gegen Einlagen zu erhéhen,
um entsprechende Aktienoptionen eines Vorstandsmitglieds zu bedienen™. Das bedeutet aller-
dings, dal3 Haltefrist der Optionen und die Auslibungsfrist zusammen weniger als funf Jahre
betragen. Denn nach § 202 Abs. 1 AktG kann die Hauptversammlung den Vorstand fur hdch-
stens funf Jahre nach Eintragung dieses Beschlusses zur Kapitalerhthung erméchtigen. Aulier-
dem entscheidet gemald § 204 Abs. 1 AktG der Vorstand (mit Zustimmung des Aufsichtsrats)
und nicht etwa allein der Aufsichtsrat Uber die Bedingungen der Aktienausgabe, soweit die
Erméchtigung durch die Hauptversammlung selbst keine Bestimmungen hierzu trifft. Da zu
den "Bedingungen der Aktienausgabe” bei Aktienoptionen samtliche vertragliche Abreden dar-
Uber gehotren, unter welchen Voraussetzungen dieses Recht zum Erwerb der Aktien entsteht,

ausgelibt werden kann oder entféllt, mifiten diese Bedingungen entweder in den satzungsan-
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dernden Erméchtigungsbeschluld aufgenommen werden, oder aber der Vorstand (mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats) hétte hiertiber fur die Gesellschaft zu befinden. Beides ist untunlich.
Es kommt hinzu, dal3 u. U. jeweils einzelne Beschlisse fir im Zeitablauf aufeinanderfolgende
Optionsrechtsausiibungen gefaldt und im Handelsregister eingetragen werden mufdten. Die
Schaffung genehmigten Kapitals zur Bedienung von Aktienoptionen fir Vorstdnde scheidet
deshab praktisch, von besonders gelagerten Ausnahmeféllen abgesehen, as Gestaltungsin-

strument ebenfalls aus.

f) Das klassische Mittel, junge Aktien nur in dem - einstweilen noch unbestimmten - Umfang
zu schaffen, indem von einem Umtausch- oder Bezugsrecht auf solche Aktien kinftig Ge-
brauch gemacht wird, ist die bedingte Kapitalerhohung (88 192 ff. AktG). Allerdings "soll" ei-
ne bedingte Kapitalerhdhung nur zu den in 8 192 Abs. 2 AktG erwadhnten Zwecken beschlos-
sen werden. Die Bedienung von Aktienoptionen fir Vorstandsmitglieder ist dort nicht als zu-
lassiger Zweck erwdhnt. Die Vergabe von Aktienoptionen mul3 also in eine der dort genannten
Formen gekleidet werden. Hierfir kommt, wie noch auszufihren sein wird, am ehesten die

Verbindung mit einer Wandel schuldverschreibung oder Optionsanleihe in Betracht.

In der neueren Literatur ist allerdings eingehend die Frage erdrtert worden, ob eine Aktienge-
sellschaft auch "nackte" Optionsrechte, ohne Anbindung an eine Wandel- oder Optionsanleihe,
ausgeben und hierfir ein bedingtes Kapita schaffen kann™*®. Der zwangslaufige Ausschlufd der
Aktiondre vom Bezug der Aktien, welche durch eine bedingte Kapitalerhthung geschaffen
werden, ist in den Féllen des § 192 Abs. 2 Nr. 1 AktG nur dadurch zu rechtfertigen, dal3 ihnen
gemald § 221 Abs. 4 AktG das Bezugsrecht auf digjenigen Papiere eingerdumt wird, mit denen
das Wandelungs- bzw. Bezugsrecht verknlpft ist**. Das "nackte" Optionsrecht ist nun weder
eine "Schuldverschreibung” im Sinne des § 221 Abs. 1 AktG noch ein "Genulrecht” im Sinne
des § 221 Abs. 3 AktG"™'. Es stellt sich also alenfdls die Frage einer analogen Anwendung des
§ 221 AktG™®, Bejahendenfalls stande den Aktionédren ein gesetzliches Bezugsrecht zu (analog
§ 221 Abs. 4 S. 1 AktG). Auch wenn dieses Bezugsrecht im Einzelfall ausgeschlossen werden
kann (88 221 Abs. 4 S. 2, 186 AktG), 183t diese Vorschrift doch erkennen, dal3 § 221 AktG
nur solche Papiere und Rechte meint, auf welche den Aktionéaren ein Bezugsrecht Uberhaupt
eingerdumt werden kann und grundsétzlich einzurédumen ist. Das ist aber bei Aktienoptionen,
die als Vergutungsanreize fur Fuhrungskréfte des Unternehmens dienen sollen und entspre-

chend ausgestaltet sind, per definitionem ausgeschlossen. Ein Beschluf3 Gber den Ausschluf
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des Rechts der Aktionéare auf den Bezug der Option, wie er nach § 221 Abs. 4 S. 2i. V. mit
8 186 Abs. 3 AktG zu fassen wére, ginge ins Leere, da nach dem Inhalt der Optionen Uber-
haupt nur Vorstandsmitglieder und evtl. sonstige Fuhrungskréfte als Berechtigte in Betracht
kommen. Hierin unterscheiden sich diese Aktienoptionen von den Ublichen "naked warrants'.
Die Schaffung genehmigten Kapitals mit dem damit verbundenen Ausschluf? des Bezugsrechts
auf die jungen Aktien zu dem Zweck, Optionen zu kreieren, auf die schon ihrem Inhalt nach
ebenfalls ein Bezugsrecht der Aktionére nicht in Betracht kommt, dirfte demnach de lege lata
ausscheiden™®. Jedenfalls ist dieses Gestaltungsmittel der Praxis vor einer weiteren Abklarung

durch Literatur und Rechtsprechung nicht zu empfehlen.

g) Nach 8§ 192 Abs. 2 Nr. 3 AktG kann eine bedingte Kapitalerhdhung beschlossen werden
"zur Gewahrung von Bezugsrechten an Arbeitnehmer der Gesellschaft zum Bezug neuer Akti-
en gegen Einlage von Geldforderungen, die den Arbeitnehmern aus einer ihnen von der Gesell-
schaft eingeraumten Gewinnbeteiligung zustehen. Der Begriff des "Arbeitnehmers® ist hier
aber nicht anders zu verstehen alsin § 71 Abs. 1 Nr. 2 AktG™; d. h. Vorstandsmitglieder fallen
nicht darunter'®*. Nur um eine Umgehung des § 192 Abs. 2 Nr. 3 AktG wiirde es sich handeln,
wenn eine bedingte Kapitalerhdhung beschlossen wiirde, um ein Umtauschrecht aus einem
Wandeldarlehen erfillen zu kénnen, das die Vorstandsmitglieder der Gesellschaft gewéhren,
und das von ihnen al's Sacheinlage eingebracht wirde. Die Auffassung, dal3 diein 8 192 Abs. 2
AktG aufgefiihrten Zwecke nicht abgeschlossen sind (vgl. den Wortlaut "soll nur")*®?, darf je-

denfalls nicht dazu fuhren, dal? der Wortlaut der Vorschrift in sein Gegenteil verkehrt wird.

Praktisch bleibt daher im wesentlichen a's Gestaltungsinstrument nur die Ausgabe von Wandel-
schuldverschreibungen oder Optionsschuldverschreibungen und die Schaffung bedingten Ka-
pitals zu diesem vom Gesetzgeber ausdriuicklich gebilligten Zweck (8 192 Abs. 2 Nr. 1 AktG).
Dem entspricht denn auch die Vorgehensweise in den bisher bekannt gewordenen Fallen'®,

Dasist im folgenden eingehender und gesondert zu erdrtern.

5. Ausgabe von Wandel- und Optionsschul dver schreibungen

a) Die erste Frage, die sich in diesem Zusammenhang stellt, ist, ob tatsichlich eine Schuldver-

schreibung, also ein Wertpapier, geschaffen werden muf3, um den Voraussetzungen der 88 192
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ADbs. 2 Nr. 1, 221 Abs. 1 AktG zu genligen. Anders als im Regelfall der 8§ 192 Abs. 2, 221
AktG soll die Wandel- oder Optionsschuldverschreibung ja nicht marktfahig sein, sondern nur
das™ Vehikd" bilden, das den Vorstandsmitgliedern eine unverauf3erliche Option vermittelt. Im
Hinblick darauf kénnte man auch an die Begrindung eines Wandeldarlehens denken, das von
einem Kreditinstitut an die Gesellschaft vergeben wird zu dem ausschliefdlichen Zweck, Darle-
hensteilbetrége mit dem dazugehdrigen Umtauschrecht nach Weisung der Gesellschaft auf
Vorstandsmitglieder zu Ubertragen™. In der Tat kommt es nach dem Sinn und Zweck der
88 221, 192 Abs. 2 AktG nicht auf die Verbriefung des Glaubigerrechts an. Der Begriff der
"Schuldverschreibung” ist weit auszulegen; er umfalét auch einen Anspruch aus einem Darle-
hensvertrag, sofern dem Darlehensglaubiger nur ein Umtauschrecht oder Bezugsrecht auf Ak-
tien eingeraumt wird. Solche mit einem Wandlungsrecht verbundenen Anspriiche dirfen ge-
mal3 § 221 Abs. 1 AktG nur aufgrund eines Beschlusses der Hauptversammlung begriindet
werden. Und die Aktiondre haben auch im Grundsatz gemal3 § 186 Abs. 4 AktG ein Bezugs-
recht, das nur entsprechend 8§ 186 AktG unter den daflr bestimmten V oraussetzungen ausge-
schlossen werden kann. Freilich diirfte ein solches Wandeldarlehen nur in sehr eingeschranktem
Sinn eine echte Finanzierungsfunktion zu erfillen haben. Das wird deutlich, wenn man den
Darlehensbetrag zu dem mit ihm verkniipften Umtauschrecht in Beziehung setzt'®. Das Wan-
deldarlehen dient primér as Vehikel, um den formalen Anforderungen der 88 221, 192 Abs. 2
AktG zu genitigen. Gegen diese eingeschréankte Zielsetzung durfte aber nichts einzuwenden
sein, solange die Rechte der Aktiondre in dem vom Gesetz vorgezeichneten Sinne gewahrt
bleiben. Der Zwang zu dieser formalen, von der Sache her nicht gebotenen Gestaltung weist

freilich auf Modernisierungsbedarf hin'®.

b) Auf den diegéahrigen Hauptversammlungen von PUMA, Daimler-Benz und Deutscher Bank
wurde jeweils ein mit der Emission von Wandelschuldverschreibungen (PUMA; Daimler-Benz)
bzw. einer Optionsanleihe (Deutsche Bank) verknupftes Aktienoptionsprogramm fir das Top-
Management dieser Unternehmen beschlossen. Das "Top-Management” umfaldt jewells den
Vorstand und eine nicht genannte Anzahl von Flhrungskréften. Der Kreis der Berechtigten
wird durch den Vorstand und, soweit Mitglieder des V orstands betroffen sind, durch den Auf-
sichtsrat festgelegt'’. Die Vorsténde werden jeweils gemal3 § 221 Abs. 2 AktG ermé&chtigt,
Wandel schuldverschreibungen bzw. Optionsschuldverschreibungen in Héhe von je nomina
DM 40 Mio (PUMA: DM 1,5 Mio) mit einer Laufzeit von maximal 10 Jahren zu emittieren'®,
Emissionskurs und Zinshohe bleiben der Festsetzung durch den Vorstand mit Zustimmung des
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Aufsichtsrats vorbehaten. In Hohe des Nominalwertes der Wandel schuldverschreibung bzw.
Optionsschuldverschreibung ist der Inhaber zum Bezug von Aktien mit gleichem Nennwert be-
rechtigt. Die Hohe der Ausiibungsgewinne des Managements wird von der Festlegung des
Ausiibungspreises bestimmt. Der Ausiibungspreis (Basispreis) entspricht im Fall der Deutschen
Bank mindestens dem Bérsenkurs an den zehn Borsentagen vor der Beschlul¥fassung durch
den Vorstand Uber die Begebung der Schuldverschreibungen. Im Fall der Daimler-Benz AG
wird as Wandlungspreis jeweils der Einheitskurs der Daimler-Benz-Aktie an der Frankfurter
Borse am ersten Borsentag festgelegt, der einer ordentlichen Hauptversammlung des Jahres
folgt, in dem von der Erméchtigung zur Ausgabe von Wandel schuldverschreibungen Gebrauch
gemacht wird. In alen Falen ist vorgesehen, dal? das Wandlungsrecht (Optionsrecht) erst dann
ausgetibt werden kann, wenn der Aktienkurs eine bestimmte Steigerungsrate erreicht hat. Bel
der Deutschen Bank darf das Optionsrecht nur ausgelibt werden, wenn der Aktienkurs (target)
mindestens 10 % Uber dem Optionspreis liegt. Das Daimler-Benz-Programm sieht ein target
von mindestens 15 % vor; der Vorstand wird erméchtigt, in kiinftigen Jahren in den Anleihebe-
dingungen eine andere Prozentzahl als Bedingung fir die Ausiibung des Wandlungsrechts fest-
zulegen. Die PUMA AG hat eine abweichende Gestaltung gewdahlt: Danach muf3 der Wand-
lungspreis fur eine Aktie mindestens 20 % Uber dem durchschnittlichen Borsenkurs der Inha-
berstammaktien gleichen Nennbetrags der Gesellschaft an den zehn Borsentagen vor der Be-
schluf¥fassung durch den Vorstand lber die Begebung der Wandel schuldverschreibung errei-
chen.

Kommt es zur Austibung der Option (des Wandlungsrechts), so ist in allen Féllen eine Zuzah-
lung in der Hohe zu leisten, um den der Ausiibungspreis den Nominalwert der Schuldver-
schreibung Ubersteigt. Ferner sehen samtliche Programme den Ausschluf3 des Bezugsrechts der
Aktionére, eine Verwasserungsschutzklausel fur die Schuldverschreibungsinhaber und die
Schaffung eines bedingten Kapitals vor.

Die Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen oder Optionsschuldverschreibungen zwecks
Begrindung von Aktienoptionen fir Fuhrungskréfte und die hierfir erforderliche Schaffung
bedingten Kapitals wirft eine Reihe von Fragen auf, von denen im folgenden an dieser Stelle

nur drei angedeutet, aber nicht erschopfend behandelt werden kénnen.

¢) Zunéchst einmal flihrt die Verknipfung der Programme fur Vorstandsmitglieder einerseits

und fur unterhalb der Vorstandsebene angesiedelte Fuhrungskréfte andererseits zu - vermeid-
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baren - rechtlichen Problemen. Der Vorstand darf nicht selbst bel der Auswahl derjenigen Vor-
standsmitglieder mitwirken, die am Optionsprogramm teilnehmen (88 84 Abs. 1 S. 5, 112
AktG). Ferner sollte die Festlegung des Auslibungspreises der fir den Vorstand selbst vorge-
sehenen Optionen nicht an die Beschlul¥fassung des Vorstands hiertiber angeknlpft werden.
Die Festlegung der Wandlungs- bzw. Optionsbedingungen fir den Vorstand durch den Vor-
stand selbst - und sei es auch mit Zustimmung des Aufsichtsrats - begegnet rechtlichen Beden-
ken (88 84 Abs. 1 S. 5, 112 AktG)™. Und schliedlich ist nicht zu verkennen, dal3 der Auf-
sichtsrat in seiner Entscheidungsfreiheit beeintrachtigt werden konnte, wenn der Vorstand die
Anzahl der zu erwerbenden Aktien und die Ubrigen Bedingungen des Optionsrechts (Wand-
lungsrechts) fur das unterhalb der Vorstandsebene angesiedelte Fuhrungspersonal vorab oder
zeitgleich mit den fir ihn selbst vorgesehenen Rechten festlegt' ™.

d) Ein weiterer Fragenkreis betrifft die formellen und materiellen Voraussetzungen des Be-
zugsrechtsausschlusses fir die Aktionére.

Hinsichtlich der jungen Aktien aus der bedingten Kapitalerhthung ist das Bezugsrecht der Ak-
tiondre bereits kraft Gesetzes ausgeschlossen. Gewissermalien als Ersatz hierfir rdumt das Ge-
setz den Aktiondren ein Bezugsrecht auf solche Schuldverschreibungen ein, die, wie Wandel-
oder Optionsschudverschreibungen, mit einem Wandel- oder Bezugsrecht auf Aktien der emit-
tierenden Gesellschaft verknipft sind. Dieses Bezugsrecht ist in den erwéahnten Programmen
naturgemal’ ausgeschlossen worden; die Programme enthalten den erforderlichen Vorstandsbe-
richt hierlber (8 221 Abs. 4 S. 2i. V. mit 8§ 186 Abs. 3 S. 2 AktG). Bevor auf die formellen
Voraussetzungen des Bezugsrechtsausschlusses eingegangen werden kann, sind die unge-
schriebenen materiellen Anforderungen an einen solchen Bezugsrechtsausschluld jedenfalls kurz

ZU erortern.

Es besteht in der Literatur Einigkeit dartber, daf? die in der Kali & Saz-Entscheidung des
BGH'"* fur den Ausschlul? des Bezugsrechts auf junge Aktien aus einer Kapitalerhbhung gegen
Einlagen entwickelten Grundsdtze auch bel einem Ausschluld des Bezugsrechts auf Wandel-
oder Optionsschuldverschreibungen zu beachten sind'”. Die Schaffung der Aktienoptionen fur
den Vorstand (und der damit notwendig verbundene Bezugsrechtsausschluf3) muf3 zunachst im
Gesellschaftsinteresse liegen. Dieses Gesdllschaftsinteresse besteht hier nicht allein in dem In-
teresse an der Gewinnung und Beteiligung qualifizierter Fihrungskréfte - dies mag auch ohne

die Vergabe von Aktienoptionen gelingen'™ -, sondern konkreter darin, dal3 mit Hilfe der Akti-
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enoptionen versucht werden soll, den Fuhrungskraften einen deutlichen Anreiz zur Unterneh-
menswertsteigerung zu geben und zugleich ihren Beitrag hierzu besser ermessen und bewerten
zu kénnen'™. Wegen des Ermessensspielraums der Hauptversammlung'”™ wird es ihr Uberlassen
bleiben missen zu entscheiden, ob die Ausiibung der Aktienoptionen an das Ziel der Kursma-
ximierung oder der Steigerung der Aktienrendite gekniipft wird'”®. Sodann ist zu priifen, ob die
getroffene Wahl geeignet ist, den angestrebten Erfolg zu erreichen'”. Hier werden unter ande-
rem bel der Anknipfung des target ausschliefdich an eine Kurssteigerung oder Renditesteige-
rung der Aktien der betreffenden Gesellschaft auch die Griinde dafir dargelegt werden muissen,
weshalb auf die Vorteile von Benchmarking verzichtet wurde, das haufig eine sehr viel genaue-

re Messung und zutreffendere Bewertung der Managementleistung ermdéglicht™™.

Der Bezugsrechtsausschluld setzt des weiteren voraus, dal3 - unter dem Gesichtspunkt des Ein-
griffsin die Position der Aktionére - keine schonenderen Mittel zur Verfiigung standen'™. Die
Ausgabe von "Phantom Stocks' oder "Phantom Options' etwa fuhrt zwar nicht zu einer Ver-
wasserung des Altaktienbesitzes, belastet dafir aber den Bilanzgewinn, gereicht also den Ak-
tiondren gleichfalls zum Nachteil, da die Steigerung der Aktienrendite oder des Aktienkurses
dem Vorstand in bar zu vergiiten ist. Ahnlich liegt es bei der traditionellen Vergiitung durch
Gewinntantiemen.

Schliefdich mussen die Vor- und Nachteile in einem angemessenen Verhdltnis stehen derart,
dal’3 die Vorteile fir die Gesamtheit die Nachteile fur ale oder einzelne Aktionére Uberwie-
gen'®. Die Nachteile fur die Aktiondre bestehen bel der Ausgabe von Aktienoptionen an Fih-
rungskréfte mit Bezugsrechtsausschluf3'®* regelmafiig in einem Verwasserungseffekt, seltener in
einem Verlust an Stimmkraft'®?. Die Schwierigkeit bei der Berechnung des Verwasserungsef-
fekts ergibt sich bel Aktienoptionen daraus, dal3 im Zeitpunkt des Hauptversammlungsbe-
schlusses der Kurszuwachs und der damit verbundene Optionsgewinn fir den Bezugsberech-
tigten noch nicht feststehen'®. Wohl aber 183 sich die mindestens eintretende Verwasserung
berechnen, namlich wenn man die mindestens zu erreichende Kurssteigerungsrate (das target)
zugrundel egt.

Der so ermittelte Verwasserungseffekt mufd von den Vorteilen aus der Vergabe der Aktienop-
tionen mit Bezugsrechtsausschlufd aufgewogen werden. Hierfir mul3 dargetan werden, dal3 sich
solche besonderen Vorteile gerade aus der Vergabe der Aktienoptionen voraussichtlich erge-
ben werden, sich ohne sie aso nicht oder nicht mit gleicher Wahrscheinlichkeit oder nur in ge-

ringerem Umfang einstellen wirden. Daher ist hier zu prifen, ob die Aktienkurs- oder -rendite-
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steigerung, die mit der Vergabe der Optionen an die Fuhrungskréfte angestrebt wird, sich nicht
voraussichtlich auch ohne den besonderen Anreiz durch eine Aktienoptionsvergabe ergeben
wiirde. Eine Uberlassung von jungen Aktien zum Basiskurs, d. h. regelmaRig ganz erheblich
unter dem aktuellen Kurs, wird unter diesem Gesichtspunkt in aller Regel nur dann gerechtfer-
tigt sein, wenn das Management eine Uber dem Branchen- oder Marktdurchschnitt liegende
Steigerungsrate zu erreichen hat, bevor er die jungen Aktien erhdlt. Eine nur durchschnittliche
oder gar unterdurchschnittliche Performance rechtfertigt in aler Regel keine performanceab-
hangige Vergitung auf Kosten der Aktionére. Je grof3er der mogliche Verwasserungseffekt ist,
desto strengere Mal3stabe sind hier anzulegen.

Diese materiellen Voraussetzungen an einen Bezugsrechtsausschiul? werden begleitet von for-
mellen Anforderungen, insbesondere dem vom Vorstand hieriiber vorzulegenden Bericht
(8221 Abs. 4 S. 2i. V. mit § 186 Abs. 4 S. 2 AktG). Hierin hat der Vorstand Uber den Grund
fur den Ausschlufd des Bezugsrechts zu berichten. Dieser Bericht soll die Hauptversammlung
zuverldssig in die Lage versetzen, die Interessen der Gesellschaft an einer Ausgabe von Wan-
del- bzw. Optionsschuldverschreibungen an Vorstandsmitglieder gegentiber anderen Alternati-
ven zu bewerten, die Nachteile, insbesondere den Verwasserungseffekt, fur die ausgeschl osse-
nen Aktiondre zu erkennen und beides gegeneinander abzuwéagen'®. Allgemein gehaltene
Ausfuhrungen zu internationalen Gepflogenheiten bel der Managementvergltung, verbunden
mit der Behauptung, ein Verwasserungseffekt s nicht ersichtlich, gentigen den inhaltlichen
Anforderungen an den Vorstandsbericht zweifellos nicht. Neben dem Ausgabebetrag fur die
Wandel- bzw. Optionsschuldverschreibungen sind vielmehr auch die Umtausch- bzw. die Be-
zugskonditionen fur die Aktien zu erlautern'™. Dies bedeutet u. a.,, dal3 die Anzahl der vom
Optionsrecht umfal3ten Aktien, das Verfahren, wie der Basiskurs (Wandlungspreis) festgelegt
wird, und das target (Zielkurs oder Zielrendite), von dessen Erreichen die Auslibung des Um-
tausch- bzw. Bezugsrechts abhangt, mitgeteilt werden. Sollen Optionen in mehreren zeitlich
aufeinander folgenden Tranchen ausgegeben und das target jewells nur durch den Aufsichtsrat
festgesetzt werden, dann missen das zunéchst zu erreichende Ziel und die Grundsétze, nach
denen spéter verfahren werden soll, dargelegt werden. Der fir die Aktiondre mit der Ausgabe
der Aktien verbundene Verwésserungseffekt mufd so konkret wie moglich deutlich gemacht
werden, und im Fall des Verzichts auf Benchmarking missen die Grinde hierfir mitgeteilt
werden, weil anders eine informierte Entscheidung der Hauptversammlung Uber die Vor- und

Nachteile des vorgeschlagenen Bezugsrechtsausschlusses nicht mdglich ist. Modellrechnungen
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und Performance-Vergleiche, wie sie das US-amerikanische Kapitalmarktrecht fir das Proxy
Statement fordert**®, hat die Verwaltung nach geltendem deutschen Recht freilich nicht vorzu-
legen. Aus rechtsvergleichender Perspektive gleichfalls unbefriedigend erscheint, dal3 der Vor-
stand und nicht etwa der Aufsichtsrat den Bericht vorzulegen und in der Hauptversammlung zu

erlautern hat.

€) Eine weitere Anmerkung sei den Angaben nach § 193 Abs. 2 AktG gewidmet. Der Vor-
standsbericht gemal § 221 Abs. 4 S. 2i. V. mit 8 186 Abs. 4 S. 2 AktG bezieht sich unmittel-
bar nur auf die Wandel- bzw. die Optionsschuldverschreibungen, hinsichtlich deren das Aktio-
nérsbezugsrecht ausgeschlossen wird. Hinsichtlich der jungen Aktien aus der bedingten Kapi-
talerhdhung ist das Bezugsrecht der Aktionédre kraft Gesetzes ausgeschlossen. Dementspre-
chend hat der Vorstand auch keinen schriftlichen Bericht Gber den Bezugsrechtsausschluf3 und
die Grinde hierfur vorzulegen, wie diesin 8 186 Abs. 4 AktG fir die ordentliche Kapital erho-
hung mit Bezugsrechtsauschlul® vorgesehen ist. Allerdings sind im Hauptversammlungsbe-
schluf3 Uber die bedingte Kapitalerhthung gemald 8 193 Abs. 2 AktG festzustellen: Der Zweck
der bedingten Kapitalerhohung; der Kreis der Bezugsberechtigten; der Ausgabebetrag oder die
Grundlagen, nach denen dieser Betrag errechnet wird. Es empfiehlt sich, diese Angaben
gleichfallsin den nach § 221 Abs. 4 S. 2i. V. mit 8 186 Abs. 4 S. 2 AktG vorzulegenden Be-
richt (der sich mit dem Ausschlul? des Bezugsrechts auf die Wandel- bzw. Optionsschuldver-

schreibungen befaldt), aufzunehmen.

Was den Inhalt der Angaben gemal3 8 193 Abs. 2 AktG betrifft, so verdient folgendes festge-
halten zu werden: Es ist der Kreis der Bezugsberechtigten festzustellen; sie miissen aber nicht
namentlich genannt werden. Im Fall des § 192 Abs. 2 Nr. 1 AktG genlgt die Bezeichnung der
Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen, deren Inhabern das Umtausch- oder Bezugsrecht
zusteht. Die Vorschrift soll vornehmlich der registerrichterlichen Kontrolle dienen, ob die
Zwecke des § 192 Abs. 2 AktG beachtet sind'®’. Aus dieser Vorschrift 183 sich deshab nicht
die Verpflichtung des Vorstands oder Aufsichtsrats gegentiber den Aktionaren ableiten, genau
aufzuschliisseln, wieviel Aktien aus der bedingten Kapitalerhéhung einzelnen Vorstandsmit-

gliedern, und wieviele den Ubrigen Mitgliedern der Flihrungsebene zugeteilt werden sollen.

Ferner sind gemal3 § 193 Abs. 2 Nr. 3 AktG der Ausgabebetrag oder die Grundlagen anzuge-
ben, nach denen dieser Betrag errechnet wird. Der Ausgabebetrag fir die jungen Aktien ent-
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spricht dem Auslibungs- oder Basispreis. Auch bel den sofort einzurdumenden Optionen wird
er erst nach der Hauptversammlung festgesetzt, und zwar wird z. B. der Aktienkurs am Tag
der Beschluf¥fassung durch den Aufsichtsrat oder ein Durchschnittsaktienkurs gewahit. Das
Abstellen auf den Bérsenkurs zu einem bestimmten Tag gentigt den Anforderungen des § 193
Abs. 2 Nr. 3 AktG'™. Es konnen daher im Vorstandsbericht bzw. im Hauptversammlungsbe-
schluf® nur die Grundlagen, nach denen dieser Betrag errechnet wird, angegeben werden. Bei
der Ausgabe von Wandelschuldverschreitbungen wird dabel z. B. festgelegt werden konnen,
dal’ der Nennbetrag der neuen Aktien dem Nennbetrag der einzelnen Wandelschuldverschrei-
bungen entspricht, und dal? a's Wandlungspreis zum Erwerb einer Aktie jeweils der Einheits-
kurs der betreffenden Aktien am ersten Borsentag festgelegt wird, der einer ordentlichen
Hauptversammlung des Jahres folgt, in dem von der Erméchtigung zur Ausgabe von Wandel-
schuldverschreibungen Gebrauch gemacht wird.®® Bei Optionsschuldverschreibungen ist nach
h. M. das Bezugsverhdltnis anzugeben™® - z. B. eine Optionsschuldverschreibung im Nennwert
von DM 100,- berechtigt zum Bezug einer Aktie zu nominell DM 50,- -; ferner die Festsetzung
der Grundlagen, nach denen sich der Basispreis berechnet. Der Zielkurs (das target), von des-
sen Erreichen die Auslibung der Aktienoption abhangt, gehdrt dagegen nicht zu den in den
Hauptversammlungsbeschlufd gemal 8 193 Abs. 2 AktG aufzunehmenden Angaben.

6. Jahresabschluf3 und kapital marktrechtliche Fragen

a) Ublicherweise ist der Betrag, der bei der Ausgabe von Schuldverschreibungen fiir Wand-
lungsrechte und Optionsrechte zum Erwerb von Anteilen erzielt wird, in der Bilanz as Kapital-
rucklage auszuweisen (8 272 Abs. 2 Nr. 2 HGB). Dieser Betrag kann u. a. auch in einer nied-
rigeren als marktiiblichen Verzinsung des Anleihekapitals bestehen'®. Ublicherweise wird bei
Aktienoptionen als Vergitungselement fir Fihrungskréfte von diesen ein zusétzlicher Geldbe-
trag nicht gezahlt bzw. auf eine marktiibliche Verzinsung des Anleihebetrages nicht verzichtet.
Der Verzicht auf ein sonst - anstelle der Aktienoption - vielleicht vereinbartes hoheres Festge-
halt fur die zukinftigen Leistungen kann nicht as im Ausgabezeitpunkt bereits "erzielter" Be-

trag in die Kapitalriicklage eingestellt werden.
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Mittelgrofe und grofie Kapital gesellschaften (8 288 HGB i. V. mit § 267 Abs. 2 und 3 HGB)
haben im Anhang zum Jahresabschlul? die dem Vorstand fir die Tétigkeit im Geschaftgahr
gewdhrten Gesamtbezlige anzugeben (8 285 Nr. 9. @) HGB). Der Zweck dieser Publikati-
onspflicht ist ein dreifacher'®; Erstens soll sie die Aktiondre und den Kapitalmarkt Uber die
Hohe der Leistungen unterrichten, die die Gesellschaft fur ihre Verwaltung erbringt. Zweitens
soll die Hauptversammlung jederzeit kontrollieren kdnnen, ob die Beziige der Verwaltungsmit-
glieder in eéinem angemessenen Verhdtnis zu den Aufgaben der Mitglieder und zur Lage der
Gesellschaft stehen, damit sie gegebenenfalls auf eine Anpassung dringen kann. Drittens ist be-
reits der Zwang, in jedem Geschéftgahr die Beziige offenzulegen und sich damit einer etwaigen
Kritik der Offentlichkeit zu stellen, eine gewisse Sicherung gegen unangemessen hohe Vergii-
tungen. Zu den in die Gesamtbezlige einzurechnenden "Nebenleistungen jeder Art" gehtren
auch Bezugs- und Optionsrechte™. Als geldwerte Leistungen sind sie mit ihrem Zeitwert anzu-
setzen™. Fir die Berechnung stehen verschiedene Verfahren zur Verfligung™.

Der Wert der Option im Zeitpunkt ihrer Einrdumung besagt nichts tber den Optionsgewinn,
den der Berechtigte im Zeitpunkt der Ausiibung des Optionsrechts erzielt. Dieser Optionsge-
winn entspricht grundsétzlich dem Tageskurs im Zeitpunkt der Optionsausiibung multipliziert
mit der Anzahl der erworbenen Aktien minus dem Optionspreis. Auch dieser Optionsgewinn
gehort zu den Bezligen, die in dem Geschéftgahr, in dem die Option ausgelibt wurde, in die

gemal3 § 285 Nr. 9 HGB anzugebenden Gesamtbezlige einzurechnen sind.

b) Sowohl die Mitglieder des Vorstands wie die des Aufsichtsrats einer Aktiengesellschaft sind
sogenannte Primérinsider im Sinne von § 13 Abs. 1 Nr. 1 WphG, soweit sie Kenntnis von sog.
Insidertatsachen haben. Fur Insider gilt das Verbot von Insidergeschéften gemald 8 14 WphG.
Anknupfungspunkt kann insoweit die Einrdumung des Optionsrechts, die Ausiibung des Opti-
onsrechts und schliefdlich die VerduRerung der aus der Optionsrechtsausiibung erworbenen
Aktien sein. Bel der Verknupfung des Optionsrechts nicht mit einer Wandelanleihe, sondern
mit selbstdndig verduRerbaren Optionsschuldverschreibungen™® kann als Anknipfungspunkt
aulRerdem noch die Verauf¥erung der Optionsschuldverschreibung hinzutreten.

Voraussetzung fir das Eingreifen des Verbots von Insidergeschaften gemal3 8 14 Abs. 1 Nr. 1
oder 3 WphG ist zunéchst, dald sich das Geschéft auf ein Insiderpapier im Sinne des § 12
WphG bezieht. Als Insiderpapiere gelten gemal3 § 12 Abs. 2 Nr. 1 WphG auch Rechte auf den
Erwerb von Wertpapieren, also z. B. auch die mit einer Optionsschuldverschreibung verbunde-

nen Bezugsrechte. Voraussetzung hierfir ist desweiteren aber, dal3 diese Rechte selbst auf e-
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nem dem Publikum zugénglichen Markt gehandelt werden, und dal3 die Wertpapiere, auf wel-
che sich diese Rechte beziehen, ihrerseits zum Handel auf einem solchen Markt zugelassen
sind. Die erste Voraussetzung - 6ffentlicher Handel der Optionsrechte selbst - ist bel Akti-
enoptionen fur Vorstandsmitglieder nicht erfillt, da sie unverduf3erlich sind und weder an der
Borse noch im Freiverkehr gehandelt werden'”.

Mit dem Erwerb der Aktienoptionen kdnnen Vorstandsmitglieder deshalb nicht den Ver-
botstatbestand des § 14 Abs. 1 Nr. 1 WphG erfillen. Ebensowenig kann die Einr&umung von
Aktienoptionen an den Vorstand durch die Mitglieder des Aufsichtsrats den Verbotstatbestand
des § 14 Abs. 1 Nr. 3 WphG erfillen.

Als weiterer Ansatzpunkt kommt der Zeitpunkt der Ausiibung der Option durch den Vorstand
in Betracht. Als Insider ist es dem Vorstand verboten, unter Ausnutzung seiner Kenntnis von
einer Insidertatsache Insiderpapiere zu erwerben. Als Insiderpapiere kommen hier die erworbe-
nen Aktien in Frage. Nach § 12 Abs. 1 WphG sind Insiderpapiere u. a. Wertpapiere, die an ei-
ner inl&ndischen Bérse zum Handel zugelassen sind. Der Zulassung zum Borsenhanddl steht
gleich, wenn der Antrag auf Zulassung gestellt oder offentlich angekindigt ist. Aktien aus einer
bedingten Kapitalerhéhung konnen bereits vor der Auslibung eines Umtausch- oder Bezugs-
rechts zugelassen werden'®. Ist dies, z. B. wegen einer vereinbarten Haltefrist, bis zur Aus-
Ubung der Option nicht geschehen und auch ein Zulassungsantrag nicht gestellt, so scheidet
nach geltendem Recht ein Verstol3 gegen 8§ 14 Abs. 1 Nr. 1 WphG im Zeitpunkt der Options-
ausitibung aus. Fir die 88 12 Abs. 1, 14 Abs. 1 Nr. 1 WphG gentigt nicht, dal3 tberhaupt Akti-
en (namlich die bereits im Handel befindlichen, aber von der Option nicht betroffenen Aktien)
der Gesdllschaft zum Handel zugelassen sind. Bei diesen handelt es sich dann zwar um Insider-
papiere, aber sie werden bel Optionsausiibung ja gerade nicht erworben. Das Insidergeschéft
im Sinne des § 14 Abs. 1 Nr. 1 WphG muf3 vielmehr im Erwerb eines Insiderpapiers selbst be-
stehen. Eine strikte Interpretation ist hier vor alem im Hinblick darauf geboten, dal3 8§ 14
WphG als Bezugsnorm fiir einen Straftatbestand fungiert (& 38 WphG).

Unabhéngig davon, ob die Ausiibung der Option u. U. zu eéinem Verstol3 gegen 8 14 Abs. 1
Nr. 1 WphG fiuhren wiirde, ist zu empfehlen, durch eine geeignete Formulierung in den Opti-
onsbedingungen die Gefahr der Ausnutzung der Kenntnis von Insidertatsachen im Interesse al-
ler Betelligten zu reduzieren. Grundsétzlich sollten Optionen nur in bestimmten Zeitraumen
ausgelibt werden durfen, und zwar nachdem den tbrigen Marktteilnehmern neue Informatio-

nen Uber das Unternehmen zur Verfiigung gestellt worden sind. Z. B. konnte festgelegt wer-
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den, dal? die Auslibung nur jeweils binnen drei Wochen nach der Offenlegung des Jahresab-
schlusses und der Vertffentlichung eines Zwischenberichtes bzw. gegebenenfalls der Verot-

fentlichung von Quartal sherichten erfolgen darf'*.

VI1I. Rechtspolitische Anmerkungen

Die Studie hat gezeigt, dal3 den Vorteilen von Aktienoptionen als Bestandteile der Vorstands-
vergutung deutliche Nachteile gegenuberstehen kénnen. Diese Nachteile kénnen nur durch
sorgféltige Vertragsgestaltung und korrekten Einsatz dieses Instruments weitgehend ausge-
schaltet werden.

Aktienoptionen als Bestandteile der Vergitung von Vorstanden sind nach deutschem Aktien-
recht zuldssig. Sie treffen aber auf eine hierauf nicht vorbereitete Rechtsordnung, die der An-
passung bedarf. Allerdings ist vor vorschnellen gesetzgeberischen Eingriffen zu warnen. Zu-
néchst einmal fehlt es bisher an ausreichenden praktischen Erfahrungen, und die sich in diesem
Zusammenhang ergebenden Rechtsfragen sind noch kaum erdrtert. AuRerdem sind, wie die
rechtsvergleichenden Hinweise gezeigt haben, auf den anglo-amerikanischen Kapitalmarkten
zahlreiche Alternativen zu Aktienoptionen as Langfristvergitungsprogramme fir Manager
entwickelt worden und zunehmend in Gebrauch. Da éhnliche Entwicklungen auch hier zu er-
warten und bereits in Einzelfdlen zu beobachten sind, sollten Anderungen nicht ausschliefdlich
fur Aktienoptionspl&ne vorgenommen und nur auf diese zugeschnitten werden. Dies gilt insbe-
sondere fir eine Umformulierung des § 86 AktG*® mit einer Festschreibung bestimmter Ver-

gutungsformen.

Bel einer zunehmenden Entwicklung von Langfristvergitungsprogrammen wird eine Anpas-
sung des geltenden Rechts vor alem fir eine bessere Information der Aktiondre und des Kapi-
talmarkts sorgen mussen. Das amerikanische und das britische Beispiel kénnten hier as Vor-
bilder dienen®. Fiir eine verbesserte Information gibt es eine Reihe von Griinden®?. Hier seien
nur einige angedeutet: FUr den Kapitalmarkt stellt die detaillierte Aufgliederung der Vergu-
tungsstruktur und der mit ihr verbundenen Anreize fir den Vorstand eine bedeutsame Infor-
mation dar, die Anlageentscheidungen beeinflu3*®. Der Vorstandsbericht gemal? 88§ 221 Abs.
4 S. 2,186 Abs. 4 S. 2 AktG™ ist schon deshalb nicht darauf angelegt, diesen Zweck zu er-

fallen, well er praktisch die konkrete Ausfillung des Aktienoptionsprogramms weitgehend
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Vorstand und Aufsichtsrat Uberlédt. Wo kein Bezugsrechtsausschlufd erforderlich ist, entfallt
auch diese Informationsguelle. Die pauschale Angabe der Gesamtbeziige im Bilanzanhang ge-
mal3 8285 Nr. 9 a) HGB hat gleichfalls nur einen &ul3erst geringen Informationswert.
Zusatzlich zur notwendigen Kapitalmarktinformation hét ein entsprechend zu gestaltender
jahrlicher Vergiitungsbericht auch den Aufsichtsrat dazu an, eine langfristig an bewuf3t gesetz-
ten und formulierten Performance-Zielen orientierte Vergitungspolitik einzuschlagen und hier-
Uber Rechenschaft abzulegen. Schliefdlich mag eine Offenlegung der Vergutungsstruktur und
ihrer Hohe auch helfen, wechselseitiges "back-scratching” einzudémmen und unangemessen
hohe V ergiitungen zu begrenzen.

Ein in den jahrlichen Lagebericht borsennotierter Unternehmen aufzunehmender Bericht des
Aufsichtsrats Uber die Vergutung des Vorstands nach dem Vorbild und mit dem Inhalt eines
Proxy-Statement amerikanischen Rechts ware deutlich zu bevorzugen.

Weiterer Anderungs- und Anpassungsbedarf kiindigt sich sowohl beim Riickerwerb eigener
Aktien (8 71 AktG) as auch bei der Schaffung junger Aktien zur Bedienung von Aktienopti-
onsplanen (aber auch z. B. sog. Stock Award Programme) fir Vorstande an. Die derzeit nach
deutschem Recht noch erforderliche Verknipfung mit einer Wandel- oder Optionsanleihe ist
hinderlich?®. Allerdings darf die hierfiir erforderliche Anderung des § 192 Abs. 2 AktG nicht
darauf hinaudaufen, dal3 die bisher zu beachtenden materiellen und formellen Anforderungen
an den Bezugsrechtsausschlu? gemal § 221 Abs. 4 S. 2 AktG ersatzlos entfallen®®. Die
Schaffung junger Aktien zur Bedienung "nackter” Optionen fir Vorstandsmitglieder sollte
vielmehr kiinftig vom Aufsichtsrat statt vom Vorstand vorgeschlagen und begriindet werden®”;
der Aufsichtsrat sollte - statt des Vorstandes (88 221 Abs. 4 S. 2, 186 Abs. 4 S. 2 AktG) -
hierzu einen entsprechenden Bericht vorlegen und sich dann auch - statt des VVorstands - in der

Hauptversammlung dazu &uflern miissen®®,

Abschluf? des Manuskripts: 30. Sept. 1996.

! Claussen, Bank- und Borsenrecht, 1996, S. 362.
2 Bundesanzeiger vom 2.4.1996 S. 4036; Bundesanzeiger vom 11.4.1996 S. 4324.
3 Auch bisher schon sind einzel ne Optionsplane bekanntgeworden; so die verschiedenen

Programme der Continental (zuletzt Bundesanzeiger vom 27.4.1995 S. 4843); das
Programm der BHF-Bank (Bundesanzeiger vom 10.4.1987 S. 4063) sowie der Opti-
onsplan von Hegener + Glaser (Bundesanzeiger vom 11.5.1989 S. 2331; der Opti-
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onsplan wurde zurtickgezogen; vgl. Das Wertpapier 1996 S. 72) sowie der Options-
plan der PUMA AG (Bundesanzeiger vom 29.2.1996 S. 2188).

Blick durch die Wirtschaft, 19.4.1996 S. 1; Fin. Times, 24.4.1996 S. 17; Wirtschafts-
Woche, 16.5.1996, S. 88 ff.; Borsen-Zeitung, 25.5.1996 S. 5; Die Zeit, 30.5.1996, S.
22; FAZ, 17.6.1996 S. 16; Der Spiegel 15/1996 S. 22 ff.; Focus 27/1996 S. 152;
Deutsches Aktieningtitut e. V., Aktienoptionsplane fur Fihrungskréfte (Juni 1996).

Vgl. FAZ, 3.4.1996, S. 19 ("Arbeitnehmervertreter gegen Schrempps Aktienoptions-
plane").

DAI, aaO. (Fn. 4), S.11.
Business Week, 22.4.1996, S. 100 ff.
FAZ vom 17.6.1996 S. 16 unter Hinweis auf eine Kienbaum-V ergitungsstudie.

Vergleichende Angaben zur Vergitung von Industriearbeitern nach Towers Perrin
(Hrsg.), Worldwide Total Remuneration (1995), S. 16.

Vgl. Klein, Top Executive Pay for Performance. A Research Report (The Conference
Board. Report Nr. 1113-95-RR), 1995, S. 18 ff.

Towers Perrin, aa.O. (Fn. 9), S. 19; ahnlich auch die Ergebnisse einer KPMG-Studie
(FAZ 17.6.1996 S. 16).

Sanford Welll, Vorstandsvorsitzender der Travellers Group, erhielt 1995 ein Gehalt
von 5,6 Mio Dollar und zusétzlich Aktienoptionen im Wert von 44,2 Mio Dollar
(Business Week, a.a0., S. 102).

So verfugte 1995 der CEO der Walt Disney, Michael Eisner, Uber noch nicht ausge-
Ubte Aktienoptionen im Wert von 317,9 Mio Dallar, umgerechnet fast eine halbe Mil-
liarde DM (Business Week, a.a.0., S. 104).

Vgl. FAZ, 17.6.1996, S. 16.

S. dazu statt vieler Crystal, In Search of Excess. The Overcompensation of American
Executives (1991).

Zum folgenden eingehend etwa MilgronvRoberts, Economics, Organization & Mana-
gement, 1992, S. 388 ff.; kurze Darstellung der mikrookonomischen Literatur zur
"principal-agent”-Beziehung zwischen Anteilseignern und Management und zum
"collective action"-Problem in der Publikumsgesellschaft und den sich daraus erge-
benden Konflikten bei Baums, Der Aufsichtsrat - Aufgaben und Reformfragen, ZIP
1995, 11 f. - Hart (Firms, Contracts and Financial Structure [1995] S. 128) hat darauf
aufmerksam gemacht, dal3 Aktienoptionen sich nicht fur die Bewéaltigung samtlicher
I nteressenkonflikte zwischen Anteilseignern und Managern in gleicher Weise eignen,
demzufolge selbstverstandlich auch nicht weitere institutionelle und marktliche An-
reiz- und Kontrollvorkehrungen entbehrlich machen.

Auflistung der marktlichen und institutionellen Steuerungselemente bei Baums a.a.O.
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S. dazu genauer unten I11.

Eingehender zu diesem Mix Buhner, Mdglichkeiten der unternehmerischen Gehalts-
vereinbarung fir das Top-Management, DB 1989, 2181f.

S0 z.B. Becker, Anreizsysteme fur Fuhrungskréfte (1990).
S. Bihner, a.a.O. (Fu3n. 19) S. 2182 f.

Vgl. Milgron/Roberts, aa.O. (Futn. 16), S. 425; eingehend etwa Clark, Corporate
Law (1986), S. 202 ff.; Kay, Beyond Stock Options: Emerging Practices in Executive
Incentive Programs, in: Compensation & Benefits Review 23, 1991, S. 18 ff.

Freilich nicht vollig, da diversifizierte Anleger u. U. andere Interessen haben als nur
an einem einzigen Unternehmen beteiligte Anleger und Manager. Zu dieser insbeson-
dere fur die Rolle ingtitutioneller Investoren bedeutsamen Interessendivergenz etwa
Cassing, Protectionist mutual funds, in: European Journal of Political Economy, Vol.
12 (1996), S. 1 ff.

S. dazu Peltzer, Steuer- und Rechtsfragen bei der Mitarbeiterbeteiligung und der Ein-
raumung von Aktienoptionen (Stock Options), Die AG 1996, 307 ff.

Bel Aktienoptionen wird der fir die Aktien zu zahlende Basispreis erst bei Ausiibung
falig; eine Optiongpramie falt nicht an. Da in Deutschland Optionen aber regelmaldig
nicht "nackt", sondern in Kombination mit einer Anleithe oder einem Darlehen verge-
ben werden (Wandelanleihe oder -darlehen; Optionsanleihe; vgl. unten VI. 5.), mag
im Einzelfall vorgesehen sein, dal? das Anleihe- bzw. Darlehenskapital eine bestimmte
Zeit vor Ausiibung der Option eingezahlt sein mul3.

Im Fall des Optionsplans der Deutschen Bank (vgl. oben Fn. 2) besteht dieses target
z. B. darin, dal3 der Aktienkurs bei Austibung der Option mindestens 10 % Uber dem
Optionspreis liegen mul} (die Eingrenzung des Zeitraums hierfir ist der Entscheidung
von Vorstand und Aufsichtsrat Uberlassen; die maximale Laufzeit der Optionsrechte
betragt 10 Jahre). Im Fall Daimler-Benz (oben Fn. 2) liegt das target bei 15 % des
Optionspreises; hier soll aber der Vorstand in spédteren Jahren von diesem target ab-
weichen konnen. Die Hauptversammlungsbeschliisse zu den Optionsplanen von He-
gener + Glaser, BHF-Bank und Continental (vgl. oben Fn. 3) enthalten keine Angaben
zum target.

S. dazu noch unten |11. 4.

Blair, Ownership and Control (1995), S. 89; Gelauff/den Broeder, Governance of
stakeholder relationships. The German and the Dutch experience (CFB Netherlands
Bureau for Economic Policy Analysis. Research Memorandum No. 127) S. 16 f.;
Kay, aaO. (Fn. 22) S. 19; Milgrom/Roberts, aa.O. (Fn. 16), S. 441.

Optionen als Vergitungsbestandteile werden Ublicherweise nicht an einem Markt ge-
handelt, sondern sind regelméfdig untibertragbar.



30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

Grundlegend Black/Scholes, The Pricing of Options and Corporate Liabilities, Journal
of Political Economy 81 (1973), S. 637 ff.; speziell zur Bewertung von Aktienoptio-
nen as Vergutungsbestandteile fir Manager Mountain, FASB 123: Putting Together
the Pieces, in: Journal of Accountancy, 1996, S. 73 ff.

Main, The Governance of Remuneration for Senior Executives (Working Paper Uni-
versity of Edinburgh and The David Hume Ingtitute 1995) S. 18 und Fig. 3 a. - Einzu-
réaumen ist freilich, dal3 Aktien von dem betreffenden Manager in der Regel (mit einem
Diskont) bezahlt werden missen, wéahrend bei der Vergabe von Optionen fir die Op-
tion selbst keine Zahlung erfolgt; anders nur im Fall sog. "jumbo option grants’, fur
die der Manager 10 % - 20 % des Optionspreises einzahlen muf3, die er bei Verfall der
Option endguiltig verliert (vgl. dazu etwa Kay, a.a.O. [Fn. 22], S. 24).

Main, aa 0., S. 18 und Fig. 23, 2 b.

Barnea/Haugen/Senbet, Agency problems and financial contracting (1985), S. 100;
Milgrom/Roberts, a.a.O. (Fn. 16) S. 441; Main, aa.O. S. 20; weitere Nachweise bei
DeFusco/Johnson/Zorn, The Effect of Executive Stock Option Plans on Stockholders
and Bondholders, Journal of Finance XLV, 1990, S. 617, 618. - Zum Zusammenhang
zwischen dem Wert einer Aktien-Option und der Volatilitdt des Aktienkurses s.
Brealey/Myers, Principles of Corporate Finance, 5. Aufl. 1996, S. 577 ff.

DeFusco/Johnson/Zorn, a.a.O. (Fn. 33); Tufano, Who Manages Risk? An Empirical
Examination of Risk Management Practices in the Gold Mining Industry, in: The
Journal of Finance 51 (1996), S. 1097 ff.; vgl. dazu aber auch Yermack, Do corpora-
tions award CEO stock options effectively?, in: Journal of Financia Economics 39
(1995), S. 237, 245, 262.

Adams, Eigentum, Kontrolle und beschrankte Haftung (1991), S. 45; Ramsay, Di-
rectors and Officers Remuneration: The Role of the Law, in: Journal of Business Law
1993, 351, 359; allgemein dazu Scholes, Stock and Compensation, Journal of Finance
46 (1991), S. 803 ff.

Vgl. Milgrom/Roberts, aa.O. (Fn. 16), S. 471.
Dazu etwa Brealey/Myers, a.a.O. (Fn. 33), S. 329 ff.
Drukarczyk, Theorie und Politik der Finanzierung, 2. Aufl. 1993, S. 86.

Vgl. die Empfehlung des Greenbury-Committee unten zu Fn. 113. Die vom DAI refe-
rierte Haltefrist von 6-24 Monaten erscheint demgegentiber zu kurz (DAI, a.a.O. [Fn.
4], S. 2).

Menichetti, Aktienoptionsprogramme fr das Top-Management, Der Betrieb 1996, S.
1688, 1691.

Zusammenfassender Uberblick bei Nickel, The Performance of Companies (1995),
S. 52 ff.; Main, aaO. (Fn. 31) S.3ff. sowie Ramsay, aa.O. (Fn. 35) S. 352 ff,,
361 ff.
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S. etwa die Studien von Holland/Lewellen, Proving The Record of Stock Options,
Harvard Business Review 40 (1962), S. 132 ff.; DeFusco/Johnson/Zorn, a.a.O. (Fn.
33); Jensen/Murphy, Performance Pay and Top Management Incentives, in: Journal
of Political Economy 98 (1990), S. 225, 232 ff.; Yermack, a.a.O. (Fn. 34).

Dazu noch unten V1. 1.

Eindrucksvoll hierzu die Falstudien von Kiting in "Blick durch die Wirtschaft" vom
28.2.1996 S. 1 (zum Bremer Vulkan), vom 12.4.1996 S. 9 (zu Daimler-Benz); vom
29.5.1996 S. 9 (zu Strabag); vgl. auch dens., in: bilanz und buchhatung 7 - 8/94
S. 257 ff. - Fur die USA s. Healey, "The Effect of Bonus Schemes on Accounting
Decisions’, in: Journal of Accounting and EconomicsVol. 7 (1985), S. 85 ff.

Buhner, aa.O. (Fu3n. 19), S. 2182.

Zur Unterscheidung der Unternehmensziele "Antellswertmaximierung” und "Gewinn
pro Aktie" ("earnings per share") eingehend etwa Copeland/Weston, Financial Theory
and Corporate Policy, 3. Aufl. 1988, S. 24.

Dazu Brancato, New Corporate Performance Measures (The Conference Board Re-
port No. 1118-95-RR), 1995.

Monks/Minow, Watching the Watchers. Corporate Governance for the 21st Century
(1996), S. 237.

Z. B. Ankniupfung an das betreffende Segmentergebnis. - Zur Ausgabe von auf das
Segmentergebnis bezogenen Aktien nach deutschem Recht Baums, Spartenorganisa-
tion, "Tracking Stock” und deutsches Aktienrecht, in: Verantwortung und Gestaltung.
Festschrift fur Boujong (1996) S. 19, 27 ff.

S. dazu Gibbonsg/Murphy, Relative Performance Evaluation for Chief Executive Of-
ficers, in: Industrial and Labor Relations Review, Vol. 43 (1990), S. 30-Sff.; Jen-
sen/Murphy, a.a.O. (Fn. 50), S. 246 f.; Menichetti, a.a.O. (Fn. 40), S. 1690 f.

Eingehender dazu unten V. 1. b).

Als Beispid sai der Optionsplan der Deutschen Bank gewahlt (vgl. oben Fn. 2). Das
Optionsrecht darf danach nur ausgelibt werden, wenn der Aktienkurs mindestens
10 % Uber dem Basispreis liegt. Die Laufzeit der Optionsrechte darf 10 Jahre nicht
Ubersteigen. In den Jahren 1976 - 1996 hat die Kurssteigerungsrate pro Jahr bereits
ca. 11 % betragen. Eine Messung durch "Benchmarking” wirde dagegen zum Aus-
weis einer "Underperformance” fuhren: Steigerung des DB-Kurses von 1977 - 1996
um 227 %; Steigerung des CDAX-Kreditbanken von 1977 - 1996 um 281 %; Steige-
rung des DAX im selben Zeitraum um 390% (Zahlen nach Hoppenstedt
Charts/Schulz Hielscher Standardwerte 2.8.1996).

Copeland/Weston, a.a.O. (Fn. 46), S. 671.

S. dazu noch unten V. 2. ).
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S. Nickell, aa.O. (Fn. 41).
Vgl. dazu Economist, 10. Februar 1996, S.19f.
Dazu noch unten 1V.3.

Zu Aufgabe und Anreizwirkungen von Aktienoptionen fur Fihrungskréfte oben 11.1.
und 3.; zu den steuerlichen und Liquiditatseffekten oben Ful3n. 24 und 25.

Bisher wurden erwahnt: richtiger Mix zwischen Fixum und erfolgsabhangiger Ver-
gutung; Mindestoptionslaufzeit und Haltefrist der erworbenen Aktien; Beschrénkung
auf den Fuhrungskreis mit Gesamtverantwortung; Ankniipfung an die Steigerung der
Aktienrendite; Benchmarking.

Allerdings sieht der vom Vorstand der Deutschen Bank vorgeschlagene Hauptver-
sammlungsbeschluf (vgl. Fn. 2) u. a vor, "Der Vorstand wird erméchtigt, mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten der Ausgabe und Ausstattung
der ... Optionsrechte festzulegen.” Die Formulierung erklart sich wohl daraus, dal3
auch unterhalb des Vorstands angesiedelte Fuhrungskrafte Optionen erhalten sollen.
HierfUr ist zweifellos der Vorstand zustandig, nicht dagegen fur die fur ihn selbst be-
stimmten Optionen. Es kommt hinzu, dal3 eine zeitliche Verknlpfung von Vorstands-
und Mitarbeiteroptionen zwangsaufig auch zu einer inhaltlichen Einflu3nahme auf die
Aufsichtsratsentscheidung fihren muf3. - Auch die Erméchtigung des Vorstands ge-
mal3 § 221 Abs. 2 AktG berechtigt den Vorstand nicht zur inhaltlichen Festlegung der
fur ihn bestimmten Optionen.

USA: Vgl. American Law Ingtitute - ALI (Hrsg.), Principles of Corporate Go-
vernance: Analysis and Recommendations, Vol. 1, 1994, S. 127 - 133; Grof3britanni-
en: Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance
("Cadbury Committee”), 1992, S. 31 Nr. 4.42 sowie "Directors Remuneration. Re-
port of a Study Group" ("Greenbury Committee™), 1995. S. 21 ff.

S. dazu die aufschlu3reiche empirische Arbeit von Main/O'Reilly/Wade, The CEO,
the board of directors, and executive compensation: Economic and psychological per-
spectives, in: Industrial and Corporate Change (1995).

Dazu noch unten V. 1., 2.
S. unten VI. 5., 6.; VII.

So auch die Empfehlung des Greenbury Committee (vgl. Fn. 61), S. 41. Im Fall der
Hegener + Glaser AG (oben Fn. 3) sollte der Ausiibungspreis 10 % unter dem Aus-
gabekurs liegen; ein target war nicht festgesetzt. S. dazu Das Wertpapier 1996 S. 72.
- Zu den Besonderheiten von Aktienoptionen, deren Basispreis Uber dem aktuellen
Kurs liegt (sog. premium options) etwa Kay, a.a.O. (Fn. 22), S. 24.

Anders insoweit das Programm der Deutschen Bank (vgl. Fn. 2). Danach muf3 "der
jeweils festzusetzende Optionspreis fir eine Aktie ... mindestens den durchschnittli-
chen Borsenkurs der Aktie gleichen Nennbetrags der Deutsche Bank Aktiengesell-
schaft ... an den zehn Borsentagen vor dem Tag der Beschluf¥fassung durch den Vor-
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stand (Hervorhebung d. Verf.) Uber die Begebung der Optionsschuldverschreibungen
erreichen”.

Greenbury Committee (Fn. 61), S. 41.

Greenbury Committee (Fn. 61), S. 41.
S. etwa Main, a.aO. (Fn. 31), S. 20; dazu oben I11. 4.

Lambert/Lanen/Larcker, Executive Stock Option Plans and Corporate Dividend Po-
licy, in: Journal of Financia and Quantitative Analysis 24 (1989), S. 409 ff.; s. aber
auch die Ergebnisse der Studie bei DeFusco/Zorn/Johnson, The Association Between
Executive Stock Option Plan Changes and Managerial Decision Making, in: Financial
Management 20 (1991), S. 36, 41.

S. zur sogenannten "Dividendenkontroverse”" Brealey/Myers, a.a.O. (Fn. 33), Kap. 16
(S. 417 ff.); fur die deutschen Verhdtnisse Drukarczyk, aa.O. (Fn. 38), S. 415 ff.

Blair, aa.O. (Fn. 28), S. 90; Crystal, aa.O. (Fn. 15), S. 176.
Oben 111. 3.
Crystal, aa.O. (Fn. 15), S. 176.

Dazu etwa Antle/Smith, An Empirical Investigation of the Relative Performance
Evaluation of Corporate Executives, in: Journal of Accounting Research 24 (1986),
1, 32.

Oben II. 4. In den USA werden as Anreiz hierfir gelegentlich Boni gezahlt oder
Gratisaktien ausgegeben; vgl. Kay, a.a.O. (Fn. 22), S. 22 1.

So auch die Empfehlung des Greenbury Committee (oben Fn. 61), S. 42.

Von einem besonders interessanten Fall der Kursmanipulation in Frankreich wird in
der FAZ vom 17.6.1996 S. 17 berichtet. Danach soll es vorgekommen sein, dal3 Op-
tionen auf Aktien unbedeutender, aber borsennctierter Tochtergesellschaften ausge-
geben wurden, deren Gewinn anschlief?end durch die Ubertragung von Ertrégen ande-
rer Konzerngesellschaften nach oben manipuliert wurde.

Vgl. im deutschen Recht § 13 WphG.

Zu den Zielkursen in den bekanntgewordenen deutschen Optionsprogrammen s. oben
Fn. 26.

Obenlll. 4.und IV. 3.
Oben 1. 3.

Die Durchschnittsrendite offentlicher Anlethen mit einer Laufzeit Uber 8 - 15 Jahre
betragt derzeit 6,34 % (Quelle: Deutsche Bundesbank).
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S0 aber der Aktienoptionsplan der Daimler-Benz AG (oben Fn. 2): ... Vorstand wird
erméchtigt, in kiinftigen Jahren in den Anleihebedingungen eine andere Prozentzahl
(sc. der Zielkurs mufd mindestens 115 % des Wandlungspreises betragen; d. V.) as
Bedingung fir die Ausiibung des Wandlungsrechts festzulegen”.

Vgl. etwa die Verwésserungsschutzklausel im Programm der Deutschen Bank (oben
Fn. 2). Allgemein zu Verwasserungsschutzklauseln Karollus, in: Gefder/Hefermehl/
Eckardt/Kropff, Aktiengesetz, Bd. 4 (1994), § 221 Rdz. 182 ff. m. Nachw.

Dechow/Soan, Executive incentives and the horizon problem, in: Journal of Accoun-
ting and Economics 14 (1991), S. 51 ff.

Eingehender Uberblick Uber die Entwicklung bis 1986 bei Clark, aa.O. (Fn. 22),
S. 203 ff.; ferner Blair, a.a.O. (Fn. 28), S. 91.

Anders aber z. B. 8 157 Delaware General Corporation Law.

Einzelheiten bel Clark, a.a.O. (Fn. 22), S. 207 m. Nachweisen; zum Verwasserungs-
effekt ders.,, aaO., S. 211.

Nachweise dazu in Reporter's Note, in: ALI, aa.O. (Fn. 61), S. 131.
ALl, aaO. (Fn. 61), S. 127.

Einzelheiten bei ALI, aaO. (Fn. 61), S. 245 ff.; Clark, aa.O. (Fn. 22), S. 420 ff. Ein-
gehend hierzu demnéchst Gollnick, Die Beurteilung der Vorstandsleistung durch den
Aufsichtsrat. Eine vergleichende Untersuchung des deutschen und US-amerikanischen
Rechts unter besonderer Berlicksichtigung der Publizitétsvorschriften der SEC. Jur.
Diss. Osnabriick (1996).

ALIl, aaO., S. 246, 254 (Reporter's Note) und S. 53 (zum "waste of corporate
assets’).

SEC, Executive Compensation Disclosure, 16.10.1992,Securities Act Release No.
6962; Exchange Act Release No. 31327 (Fed. Register 48, 126 ; 17 CFR 88 228,
229, 240, 249). S. dazu aus der Lit. Research Institute of America, Executive Com-
pensation and Taxation Coordinator, Vol. 1, par. 3, 600 ff.; Gollnick, aa.O. (Fn. 92).
Zu den zuléssigen Verfahren und der Praxis s. Lewellen/Park/Ro, Executive Stock
Option Compensation: The Corporate Reporting Decision, in: Managerial and Deci-
sion Economics, Vol. 16 (1995), S. 633 ff.

Zum "repricing” oben V. 4.

Eingehend dazu Gollnick, a.a.O. (Fn. 92).

S. dazu bereits oben unter 111. 3.

Dazu Clark, a.a.O. (Fn. 22), S. 207.
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Vgl. dazu SEC vs. Texas Gulf Sulphur Co., 401 F. 2d 833 (2d Cir. 1968); weitere
Nachweise bei Clark, aa.O., (Fn. 22), S. 207.

Financial Accounting Standards Board (FASB), Statement of Financial Accounting
Standards No. 123 (Oktober 1995); zu den zul&ssigen Bewertungsmethoden nach
FASB 123 s. Mountain, a.a.O. (Fn. 30).

Dazu etwa Main, aa.O. (Fn. 31), S. 12.

S. nur Lewis, Fat cats get more cream, Fin. Times, 6.7.1996, S. 9; FAZ, 17.6.1996, S.
17.

Directors Remuneration. Report of a Study Group chaired by Sir Richard Greenbury
(1995).

Vgl. PIRC, Greenbury One Year On. Rewarding the Board Long Term Incentive
Plans. A Study Assessing Compliance with the Recommendations of the Greenbury
Committee (1996); Lewis, Executive bonus scheme code ‘flouted, Fin. Times
20.8.1996, S. 7.

Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance (1992). -
An der Londoner Borse notierte Unternehmen haben mitzuteilen, inwieweit sie sich
an die Empfehlungen der Cadbury Commission halten; vgl. LSE, Yelow Book (Li-
sting Rules of the LSE) 1995 sec. 12.42 (j).

Vgl. Association of British Insurers, Share Option and Profit Sharing Incentive Sche-
mes (1995); Institutional Shareholders Committee, The Responsibilities of Ingtitutio-
nal Shareholders in the UK (1991); National Association of Pension Funds, Share
Schemes - A Consultative Approach (1992).

A.a.O. (Fn. 106), 4.42.

A.a.O. (Fn. 104), Code of Best Practice, siehe A.

Code of Best Practice, aa.O. (Fn. 104), S. 43 sub 6.39. Britische Unternehmen
knupfen in ihren Aktienoptionsplénen tatséchlich haufiger an die Aktienrendite (total
shareholder return - TSR) als an die Aktienkurssteigerung an, in den weitaus meisten
Félen freilich an den Gewinn pro Aktie (earnings per share - EPS); vgl. die empiri-
sche Untersuchung von New Bridge Street Consultants, "Paying for Performance”.
Long- Term Incentives in the Top 500 UK Listed Companies (1996), S. 8.

Code of Best Practice, aa.O. C 2, C 8 sowie 6.11-6.12 und 6.38-6.40.

Code of Best Practice C 9 und 6.29.

Code of Best Practice C 6, C 10 sowie 6.29 und 6.34.

Code of Best Practice C 6 und 6.28.
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S. etwa Pennington' s Company Law, 6. ed. 1990, S. 570f.
Cadbury Committee, a.a.O. (Fn. 106), 4.40.
Code of Best Practice, aa.O. (Fn. 104), sub B sowie 5.13-5.16.

Eingehende Darstellung und Analyse bei PIRC, aa.O. (Fn. 105) und New Bridge
Street Consultants, a.a.O. (Fn. 110).

S. nur "Arbeitnehmervertreter gegen Schrempps Aktienoptionsplane”, FAZ, 3.4.1996,
S. 19; Maak/Thiedlemann, "Marionetten des Marktes', in: Wirtschaftswoche,
29.8.1996, S. 110; "Bonus fur die Bosse", Der Spiegel, 15/1996, S. 22 ff.; Eglau,
"Die Selbstbediener", Die Zeit, 30.5.1996, S. 22.

Dazu m. w. Nachweisen Peltzer, a.a.O. (Fn. 24); Arnold, Falbeispiele zur steuerli-
chen Gestaltung bel Vergitungen fur mehrjdhrige Tatigkeit, WIB 1996 S. 820 ff.;
DAI, aaO. (Fn. 4), S. 10f.

Huffer, AktG, 2. Aufl. 1995 § 86 Rdz. 1, 3f.; Hefermehl, in: Gel3-
ler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, Bd. 11, 1973/1974, § 86 Rdz. 6; Mertens, in:
Koélner Komm. AktG, Bd. 2, 2. Aufl. 1989, § 86 Rdz. 5; Semler, in: Rechenschaftde-
gung im Wandel, Festschrift fir Budde (1995), S. 599, 600; Wiesner, in: Minchener
Handbuch des Gesellschaftsrechts, Bd. 4 (Die Aktiengesellschaft), 1988, § 21 Rdz.
34, 36.

Ritter, AktG, 2. Aufl. 1939, 8 77 Anm. 2. a), der selbst diese Klarstellung freilich fir
entbehrlich halt.

Unten VI. 5. d).

Vgl. Kropff, Aktiengesetz, 1965, S. 1009.

Semler, aaO. (Fn. 121), S. 600 m. w. Nachw.

Kropff, aaO. (Fn. 124), S. 110.

Allgemein dazu auch Mertens, a.a.O. (Fn. 121), § 76 Rdz. 30 f.

Huffer, aa O (Fn. 121), § 87 Rdz.1.

Unten VI. 4.

Zur aktienrechtlichen Zustéandigkeit fur die Festlegung von "Unternehmenszielen”
eingehend Huber, Welche Bedeutung hat die Rechtsform der Unternehmen fur die
Transferzeit zwischen der Veranderung gesellschaftlicher Wertvorstellungen und der
Anderung unternehmerischer Ziele?, in: Albach/Sadowski (Hrsg.), Die Bedeutung ge-

sellschaftlicher Veranderungen fur die Willensbildung im Unternehmen (1976), S.
139, 147 ff.
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Greenbury Report, a.a.O. (Fn. 104), Code of Best Practice B 12 sowie 5.33.

Streitig; vgl. Mohring/ Schwartz/Rowedder/Haberlandt, Die Aktiengesallschaft und
ihre Satzung, 2. Aufl. 1966, S. 73 (fir Tantiemeregelungen in der Satzung). Tellweise
werden dagegen Vergltungsregelungen in der Satzung fir unzuldssig gehalten; vgl.
Huffer, aaO. (Fn. 121), 8§ 87 Rdz. 2 m. Nachw.

Dazu unten 4.
S. oben zu Fn. 60.

Baums, Der Geschéftdleitervertrag (1987), S. 72; Wiesner, aa.O. (Fn. 121), S. 152; je
m. w. Nachw.

Zu den Befugnissen des Personalausschusses gemdl § 107 Abs. 3 AktG eingehend
Baums, aaO., S 74 ff.; Lutter/Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats, 3.
Aufl. 1993, S. 126 f. m. w. Nachw.

Dazu Hoffmann-Becking, in: Minchener Handbuch zum Gesellschaftsrecht, Bd. 4,
aaO0. (Fn 121), S. 257 Rdz. 34.

Huffer, aa.O. (Fn. 121), § 87 Rdz. 1.

S. nur die jahrlichen Berichte der Kienbaum Unternehmensberatung sowie AMROP,
Vergutung deutscher TOP-Manager im Vergleich mit den USA und Grofl3britannien
(1996).

So auch Mertens, a.a.O (Fn. 121), 8 87 Rdz. 5.

Vgl. zu beidem - "ex ante" und "ex post" - Bewertung von Optionen - etwa Lewel-
len/Park/Ro, a.a.O. (Fn. 95), S. 634; zur Berichtspflicht zum Wert von Optionen nach
amerikanischem Recht oben V. 1. b). (proxy statement) und V. 1. c). (Jahresab-
schiuf3).

Fur eine Fixierung der Gesamtvergitung auch Semler, a.a.O. (Fn. 121), S. 610.

S. etwa Schwalbach, V orstandsbeziige werden falsch berechnet, in: Harvard manager,
13. Jahrg., 3. Quartal 1991, S. 39 ff.; fur die USA Jensen/Murphy, Peformance Pay
and Top Management Incentives, in: Journal of Political Economy, Vol. 98 (1990), S.
225 ff.

Huffer, aa.O. (Fn. 121), § 87 Rdz. 5.

Lutter/Krieger, aa.O. (Fn. 136), S. 234 m. w. Nachw.

Vgl. dieHinweiseoben Il. 2und V 2. c).

Oben I11.
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Oben [11. 3. und 4.

Unter IV. 9.
Hefermehl, a.aO. (Fn. 121), § 84 Rdz. 45.

Einzelheiten mit Nachweisen bei Hefermehl, a.a.O. (Fn. 121), § 84 Rdz. 45, 46.
Lutter, in: Kolner Komm. z. AktG, Bd. 1, 2. Aufl. 1988, 8 71 Rdz. 41; Hefer-
mehl/Bungeroth, in: Gefder/Hefermehl/Eckaradt/Kropff (Hrsg.), Aktiengesetz, Bd. 1,
1983, § 71 Rdz. 77 m. w. Nachw.

Eingehender mit Nachw. zum Regelungszweck des § 187 Abs. 2 AktG Wiedemann,
in: Grofkomm. AktG, 4. Aufl. 1995 (5. Lieferung), § 187 Rdz. 8 m. Nachw.

Im Fall der Hegener + Glaser AG; vgl. oben Fn. 3.

Vgl. dazu Seiner, Zuléssigkeit der Begebung von Optionsrechten auf Aktien ohne
Schuldverschreibung (naked warrants), WM 1990, 1776 ff; Lutter, in: Kolner Kom-
mentar zum AktG, 2. Aufl. 1995, Bd. 5/1, § 221 Rdz. 185; Bungeroth, in: Gel3er/
Hefermehl/Eckardt/Kropff, Aktiengesetz, Bd. 4 (1993), § 192 Rdz. 29; Karollus,
aaO. (Fn. 85), § 221 Rdz. 27 ff.; Claussen, aa.O. (Fn. 1), S. 373 f. m. w. Nachw.
Lutter, a.a.O. (Fn. 155), § 192 Rdz. 6.

Na&her zu diesen Begriffen etwa Hiffer, a.a.O. (Fn. 121), § 221 Rdz. 3 ff. und 24 ff.
Zutreffend Huffer, a.a.O., 8 221 Rdz. 70 ff., 75.

Ebenso DAI, aaO. (Fn. 4), S. 9.

Lutter, a.a.O. (Fn. 155), § 192 Rdz. 15; Bungeroth, a.a.O. (Fn. 155), § 192 Rdz. 37,
Schilling, in: Grofkomm. AktG, 3. Bd. (1973), § 192 Anm. 6.

Bungeroth, a.a.O.

S. etwa Schilling, in: Aktiengesetz, Grol3kommentar, Bd. 3, 3. Aufl. 1973, § 192
Anm. 7; kritisch dazu Lutter, aa.O. (Fn. 155), 8 192 Rdz. 18 m. Nachw.

Im Fall Daimler-Benz (oben Fn. 2), BHF-Bank (oben Fn. 3) und Puma (oben Fn. 3)
sind die Optionen mit Wandel schuldverschreibungen verknupft, im Fall der Deutschen
Bank (oben Fn. 2) mit Optionsschuldverschreibungen.

So der Optionsplan der Continental-AG (oben Fn. 3); aus der Lit. dazu Seiner, a.a.O.
(Fn. 155), S. 1779.

In dem vorbezei chneten Optionsplan berechtigt je 1,- DM Darlehensteilbetrag zum
Umtausch in eine Aktie.
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So auch das DAI, aa.O. (Fn. 4), S. 14.

Deutsche Bank: Ausgabe an von Vorstand und Aufsichtsrat bestimmte Fuhrungs-
kréfte.

In den Féllen PUMA und Daimler-Benz werden die Wandel schuldverschreibungen bel
einem Kreditinstitut mit der Mal3gabe aufgenommen, sie nach den Weisungen der Ge-
sellschaft an den Kreis der berechtigten Fuhrungskréfte zu tGibertragen.

Vgl. eingehender oben VI. 3. a

Kritisch dazu auch Menichetti, a.a.O. (Fn. 40), S. 1692 sub 4. - Menichetti a.a.O. kri-
tisiert desweiteren an den erdrterten Programmen die Ankniipfung allein an die Akii-
enkurssteigerung (fehlendes Benchmarking; Einflufd auf Ausschittungspolitik; dazu
bereits oben I11. 3. und 4.) sowie das Fehlen einer Halteverpflichtung fir die bezoge-
nen Aktien (dazu oben Il. 4.). Zumindest |etzteresist eine Detailregelung, die dem
Anstellungsvertrag vorbehalten ist.

BGHZ 71, 40.

Huffer, aaO. (Fn. 121), § 221 Rdz. 75; Lutter, aa.O. (Fn. 155), § 221 Rdz. 56; Ka-
rollus, aa.O. (Fn. 85), 8 221 Rdz. 100; Krieger, in: Minchener Handbuch des Gesell-
schaftsrechts, a.a.O. (Fn. 121), § 63 Rdz. 13; Schumann, Optionsanleihen (1990), S.
191 ff. m. w. Nachw.

Vgl. auch Lutter, a.a.O. (Fn. 155), 8 203 Rdz. 18.

Im einzelnen zu den Erwagungen fir und gegen Aktienoptionen oben 11, [11.

Vgl. Wiedemann, a.a.0. (Fn. 153), § 186 Rdz. 136.

Dazu oben unter Il1. 4.

Dazu naher Lutter, aaO. (Fn. 155), § 186 Rdz. 62; Wiedemann, a.a.O. (Fn. 153),
§ 186 Rdz. 144.

Dazu oben I11. 3.
Wiedemann, a.a.O. (Fn. 153), § 186 Rdz. 144.
Wiedemann, a.a.O. (Fn. 153), § 186 Rdz. 146 m. Nachw.

Die mit der Ausgabe von Wandel- oder Optionsschul dverschreibungen verbundenen
Besonderheiten (Zinssatz; Emissionskurs) werden hier ausgeblendet.

Bel Daimler-Benz und Deutscher Bank liegt der maximale Erhéhungsbetrag des
Grundkapitals zur Bedienung der Aktienoptionen jewells bel deutlich unter 2 % (be-
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zogen auf das gesamte Grundkapital, nicht auf die durchschnittlichen Hauptver-
sammlungsprasenzen), bei PUMA etwas Uber 2 %. Im Fall der Hegener + Glaser AG
(oben Fn. 3) machte der Umfang des Bezugsrechtsausschlusses allerdings rd. 13 %
aus.

Vgl. auch die Modellrechnungen bel Menichetti, a.a.O. (Fn. 40), S. 1688, 1692, der
fur verschiedene angenommene Kurszuwéachse (20 %, 40 %, 60 %) eine Kapitalver-
wasserung der Aktiondrein DM/ je Aktie von -2,52; -5,04 und -7,56 errechnet.
BGHZ 83, 319, 326.

Karollus, aa.O. (Fn. 85), § 221 Rdz. 92.

Vgl. oben V. 1.

Schlegelberger, Aktiengesetz, 3. Aufl. 1939, § 160 Rdz. 6, 8.

Lutter, aaO. (Fn. 155), § 193 Rdz. 12.

So der Hauptversammlungsbeschlufd der Daimler-Benz AG (oben Fn. 2).

Huffer, aaO. (Fn. 121), § 193 Rdz. 6; Lutter, a.aO. (Fn. 155), § 193 Rdz. 12 m.
Nachw.

Forschle/Kofahl, Beck'scher Bilanzkommentar, 3. Aufl. 1995, § 272 Rdz. 65; einge-
hende Machweise zur Bilanzierung von Options- und Wandelanlethen bel Schumann,
aaO. (Fn.172), S. 82 ff.

Kropff, in: Gelder/Hefermehl/Eckardt/Kropff, Aktiengesetz, Bd. 111, 1973, § 160
Rdz. 88.

Kropff, aa.O., 8 160 Rdz. 90; Claussen, in: Kélner Komm. zum AktG, Bd. 2, 1.
Aufl. 1971, 8§ 160 Rdz. 62; Adler/During/Schmaltz, Rechnungslegung und Prifung
der Unternehmen, 6. Aufl. 1995, 8 285 HGB Rdz. 173; einschrénkend zu 8 160 AktG
a. F. noch v. Godin/Wilhelmi, Aktiengesetz, Bd.1, 4. Aufl. 1971, § 160 Anm. 12: Die
Einschrénkung von Bezugsrechten falle hierunter nur, wenn sie fir die Gesallschaft
ein Opfer bedeute. Dagegen Uberzeugend Kropff, a.a.O.

Ellrott, in: Beck'scher Bilanzkommentar, 3. Aufl. 1995, § 285 Rdz. 170.

Vgl. nur Mountain, a.a.O. (Fn. 30); Lewellen/Park/Ro, a.a.O. (Fn. 95).

Dazu oben 5.

Vgl. oben 1V. 5. - Im einzelnen ist - je nach Gestaltung - genauer zu unterscheiden:
Ist die Aktienoption mit einer Optionsanleihe verknipft ("Bezugsrecht"), dann kann
dieses Bezugsrecht zwar von der Schuldverschreibung abgespalten werden. In der

Regel ist aber nur die Schuldverschreibung, nicht das Optionsrecht fir den Vorstand
Ubertragbar. Ist die Aktienoption mit einer Wandel schuldverschreibung verkniipft
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("Umtauschrecht™), dann kénnen Option und Schuldverschreibung nicht voneinander
getrennt werden. In diesem Fall ist auch die fur den Vorstand vorgesehene Schuldver-
schreibung nicht fir den Wertpapierhandel vorgesehen.

Gericke, Handbuch fir die Bérsenzulassung von Wertpapieren (1992), S. 77;
Schwark, Borsengesetz, 2. Aufl. 1994, § 36 Rdz. 35.

Vgl. auch DAI, aa.O. (Fn. 4), S. 12.

Dazu Semler, aa.O. (Fn. 121), S. 609 f.; DAI, aa.O. (Fn. 4), S. 13f.
Dazu oben V.

Eingehende Diskussion bei Hill, "What reward have ye?' Disclosure of director and
executive remuneration in Australia, in: Company and Securities Law Journal, Vol. 14
(1996), S. 232 ff.; zu den Nachteilen von disclosure Jensen/Murphy, CEO Incentives
- It's not how much you pay, but how, in: Harvard Business Review 1990, 138, 144 f.

Nachweis empirischer Studien zum Einflul3 der Ankiindigung von Aktienoptionspro-
grammen auf die Borsenkursentwicklung oben Fn. 42.

Dazu oben VI. 5. d).

Dazu oben V1. 5.

Vgl. aber den Vorschlag des DAI, a.a.O. (Fn. 4), S. 14.
Erganzung von 8§ 124 Abs. 3 S. 1 AktG.

Vgl. zur gegenwaértigen Rechtdage Huiffer, aa.O. (Fn. 121), § 131 Rdz. 6 m. Nachw.



