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Geleitwort

Zielsetzung der Dissertation ist es, die Bilanzierungspraxis der DAX 30-Unter-
nehmen im Geschéftsjahr 2002 auf der Grundlage der Aktienoptionspléne fiir primér
Vorstand und Management der Konzernmuttergesellschaften zu untersuchen und
nach Auswertung zentraler Kriterien auf Standardaktienoptionsprogramme zu ver-
dichten.

Der Untersuchungszeitraum von 2002 bis 2004 wurde auf Grund der wesentli-
chen Entwicklungen des Bilanzierungsrechtes von Aktienoptionen gewihlt.

Die thematische Grundlage der Arbeit bildet die Betrachtung der Aktienoptionen
im nationalen und internationalen Recht. Bilanz- und gesellschaftsrechtliche Pramis-
sen der Auflegung von Aktienoptionspldnen in Jahresabschliissen nach internationa-
len Rechnungslegungssystemen sind Ausgangspunkt einer verdienstvollen empiri-
schen Analyse der Bilanzierungspraxis der DAX 30-Unternechmen nach zentralen
Ausgestaltungskriterien.

Durch Optimierung bilanzierungspolitischer Aspekte der Bilanzierung von Akti-
enoptionen im deutschen Konzernabschluss und einer normativen Bilanzierung von
Aktienoptionen im deutschen Einzelabschluss werden bisherige Erkenntnisse in ge-
lungener Weise weiterentwickelt, die fiir Theorie und Praxis wichtige Entschei-
dungshilfen bieten.

Ein Ausblick auf Anderungen nach dem Untersuchungszeitraum gibt den aktuel-
len themenbezogenen Rechtsstand zum 8. Juni 2006 wieder.

Als Konsequenz fiir die Wirtschaftspriifung wird ein Priifungsprogramm ,,Akti-
enoptionen” vorgestellt.

Ich wiinsche der Arbeit eine wohlwollende Aufhahme in Wissenschaft und Wirt-
schaftspriiferpraxis und damit Anerkennung der fundierten Analyse der Bilanzierung
von Aktienoptionen nach US GAAP, IFRS und HGB.

Prof. Dr. Helmut Kuhnle



VYorwort

Mein Interesse fiir Aktienoptionen wurde in der Vorlesung zur internationalen Rech-
nungslegung von Prof. Dr. Giinther Langenbucher an der Universitit Hohenheim im
Wintersemester 2000/2001 geweckt. RegelmaBig stand und steht die aktienoptions-
basierte Vergiitung v. a. in den Sommermonaten in der Presse und in der Diskussion.

Eine addquate Bilanzierungsweise ist mein Anliegen. Dazu werden nach Darstel-
lung der (inter)nationalen Bilanzierungsverlautbarungen die Aktienoptionsplédne der
DAX 30-Unternechmen im Geschéftsjahr 2002 sorgfiltig analysiert und standardi-
siert. Es folgt eine bilanzpolitische und normative Optimierung der drei empirischen
Standardaktienoptionspldne in deutschen Konzern- bzw. Einzelabschliissen zum
31. Dezember 2004.

Durch einen Ausblick auf Anderungen in den Folgejahren sowie durch das Lite-
ratur- und Quellenverzeichnis spiegelt die Doktorarbeit den aktuellen Rechtsstand
bei ihrer Abgabe an der Universitdt Hohenheim zum 8. Juni 2006 wider.

Fiir den Moment des Gliicks beim Abschluss meiner Dissertation bin ich vielen
Menschen zu Dank verpflichtet:

Herrn Prof. Dr. Helmut Kuhnle fiir die konstruktive und vorbildliche Betreuung
in all den Jahren und sein offenes Ohr auch fiir berufliche Fragen. In seinen Vorle-
sungen ab dem ersten Semester habe ich u. a. das Bilanzieren nachhaltig mit Erfolg
erlernt!

Herrn PD Dr. Alois Paul Knobloch fir die Zusammenarbeit am Lehrstuhl
»Rechnungswesen und Finanzierung® wihrend meines Studiums. Seine wissen-
schaftlich prazise Denk- und Arbeitsweise war mir ein Vorbild.

Herrn Prof. Dr. Ernst Troffmann fir seine Bereitschaft, den Priifungsvorsitz im
Kolloquium zu iibernehmen.

Den Herren Stefan R. Sieder und Thomas Michael Wagner, Partner der Ernst &
Young AG, fiir die Chance einer berufsbegleitenden Promotion in der Wirtschafts-
priifung.

Frau Dr. Barbara Seelig, Lektorin und Mitarbeiterin des Duden-Verlags, fiir die
Korrektur der Doktorarbeit unter dem Aspekt der neuen deutschen Rechtschreibung.



X Vorwort

Meinem langjéhrigen Freund Markus fir das unermiidliche Interesse am Fort-
schritt meiner Arbeit, das er mit kontinuierlich kritischem Lesen trotz an sich fach-
fremder Tatigkeit in der Zahnmedizin bekundet hat.

Meinem Bruder Jan fiir die jederzeit spontane EDV-Umsetzung meiner Abbil-
dungsskizzen sowie fiir seine unerschiitterliche Uberzeugung, dass ich meinen einge-
schlagenen Weg erfolgreich bestreiten werde.

Meinen Eltern Barbara und Herbert nicht nur fiir ein finanziell sorgenfreies Ar-
beiten, sondern in erster Linie fiir ihre liebevolle Unterstiitzung meines bisherigen

Lebenswegs.

Meiner Familie ist die Dissertation gewidmet.

Anja Denise Kleinknecht
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1 Problemspezifische Einfithrung

Da Aktienoptionen an sich und ihre Ausgestaltung einen Spiegel der Zeit darstellen,
in der sie aufgelegt wurden, werden zunéchst die rasanten Entwicklungen im In- und
Ausland der Jahre 2002-2004 skizziert, welche die Rechnungslegung tangieren und
auf die im Rahmen der Arbeit an unterschiedlichen Stellen Bezug genommen wird.

In einem néchsten Schritt werden Problemstellungen im Zusammenhang mit Ak-
tienoptionen nach betriebswirtschaftlichen Disziplinen gefiltert. SchlieBlich gilt der
Fokus dem Bilanzrecht und dabei dem zentralen Untersuchungsgegenstand der Dis-
sertation. Aufgrund der komplexen Thematik wird im letzten Abschnitt der Einfiih-
rung Grundlagenwissen zu Aktienoptionen vermittelt, das als Basis fiir die Ausfiih-
rungen der folgenden Kapitel dient.

1.1  Entscheidungsumfeld 2002-2004

1.1.1 Nationale Entwicklungen

1.1.1.1 Deutscher Corporate Governance Kodex (2002)

Einen Kodex fiir die Fithrung deutscher borsennotierter Unternehmen hat die Regie-
rungskommission ,,Deutscher Corporate Governance Kodex“ bis Februar 2002 erar-
beitet. Mit seinen Anregungen und Empfehlungen bewegt sich der Kodex als private

Verhaltensregell, auch als ,,Soft Law*?

bezeichnet, innerhalb des (jeweils) geltenden
Rechts. Mit Einfithrung des Gesetzes zur weiteren Reform des Aktien- und Bilanz-
rechts, zu Transparenz und Publizitdt am 19. 7. 2002 ist der Corporate Governance
Kodex in § 161 AktG durch eine jahrlich abzugebende Entsprechenserklarung im
Aktienrecht verankert. Diese Erklarung ist den Aktiondren It. § 161 Satz 2 AktG

dauerhaft zugénglich zu machen, was durch Verdffentlichung der Entsprechenserkld-

1 Vgl Ausfiihrungen in Claussen/Brocker (2002), S. 1199, zur Frage ,,Was ist der Corporate
Governance Kodex?“. Fiir eine rechtspolitische Diskussion siehe Beck-Kurzkommentar-
Aktiengesetz/ Hiiffer (2006) § 76 Rz. 15 bund 15 c.

2 Oser/Orth (2005), S. 344.
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rung auf den Internetseiten der borsennotierten Gesellschaften umgesetzt wird. Sie ist
erstmals im Geschiftsbericht fiir 2002 abgedruckt; im Anhang geniigt nach § 285
Nr. 16 HGB die Angabe, dass die Entsprechenserklarung abgegeben und den Aktio-
nédren dauerhaft zugénglich gemacht wurde.

Die derzeit giiltige Fassung des Deutschen Corporate Governance Kodex vom
21. 5. 2003 beinhaltet im Vergleich zur urspriinglichen Version Anpassungen durch
die jahrliche Uberpriifung, die iiberwiegend die Transparenz der Vorstandsvergiitung
betreffen.’ In der Praambel weist der aktuelle Kodex auf die unterschiedliche Ver-
wendung der Worter ,,soll“ bzw. ,,sollte/kann* hin: ,,Soll“ signalisiert Empfehlungen,
die bei Abweichungen von den Gesellschaften jahrlich offen zu legen sind. ,,Soll-
te/kann wird bei Anregungen des Kodex verwendet, an die keine negative Offenle-
gungspflicht gekniipft ist. Straf- und BuBigeldvorschriften nennt der Deutsche Corpo-
rate Governance Kodex nicht explizit. Vielmehr ist eine Honorierung und Sanktio-
nierung durch den Aktienmarkt zu erwarten.* Zahlreiche empirische Studien geben
dariiber bei der Untersuchung der Umsetzung des Deutschen Corporate Governance
Kodex (im jahrlichen Turnus) Aufschluss.’ Die Regierungskommission selbst hat das
Berlin Center of Corporate Governance mit der Auswertung der Entsprechenserkla-
rungen nach § 161 AktG beauftragt.’

Hinsichtlich der Vergiitung des Vorstands empfiehlt der Kodex fixe und variable
Bestandteile. Letztgenannte sollten neben einmaligen sowie jahrlich wiederkehren-
den Komponenten auch solche mit langfristiger Anreizwirkung unter Risiko enthal-
ten, wie insbesondere Aktien der Gesellschaft mit mehrjéhriger VerduBerungssperre,
Aktienoptionen oder vergleichbare Gestaltungen. Der Kodex sieht Erlduterungen im
Geschiftsbericht sowohl fiir die Grundziige des Vergiitungssystems als auch fiir die
konkrete Ausgestaltung eines Aktienoptionsplans oder vergleichbarer Gestaltungen

vor.” Die Angabe der Vorstandsbeziige im Anhang des Konzernabschlusses soll in-

3 In der Plenarsitzung der Regierungskommission am 8. 6. 2004 ergaben sich keine Kodex-
Anpassungen.

4 Siehe Dorner/Orth (2005), S. 10 f., iiber die volks- und betriebswirtschaftliche Wirkung guter
Corporate Governance.

5 Dazu zéhlen die Studie von Ernst & Young und dem F.A.Z.-Institut (2002); Oser/Orth/Wader (2003),

S. 1338-1341; von Werder/Talaulicar/Kolat (2003), S. 1857-1863; Meitner (2003), S. 764—766.

Abrufbar iiber URL: http://www.corporate-governance-code.de.

7  Vgl. Deutscher Corporate Governance Kodex in der Fassung vom 21. 5. 2003, Auszug aus Ziff.
4.2.3.

[=)}
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dividualisiert nach fixen und variablen Bestandteilen, differenziert nach Gehalts-

komponenten, erfolgen.®

1.1.1.2 Das sogenannte 10-Punkte-Programm der Bundesregierung (2003)

Der Mafinahmenkatalog der Bundesregierung zur Stirkung der Unternehmensintegri-
tit und des Anlegerschutzes vom 25. 2. 2003° umfasst 10 Punkte ihres kiinftigen
Handelns, die teilweise in neuen Gesetzesvorhaben miinden.'® Im Vordergrund ste-
hen dabei:

= Weiterentwicklung des Deutschen Corporate Governance Kodex fiir eine erhoh-
te Transparenz von aktienbasierten, anreizorientierten Vorstandsvergiitungen''

=  Anpassung der Bilanzregeln an internationale Rechnungslegungsgrundsitze

= Enforcement: Uberwachung der RechtmiBigkeit von Unternehmensabschliissen
primér bei kapitalmarktorientierten Unternehmen durch eine unabhingige Stelle

= Stirkung der Rolle des Abschlusspriifers

= Personliche Haftung von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern gegeniiber der
Gesellschaft sowie Anlegern fiir Falschinformationen des Kapitalmarktes'?

1.1.1.3 Bilanzrechtsreformgesetz, Bilanzkontrollgesetz,
Abschlusspriiferaufsichtsgesetz (2004)

Das Gesetz zur Einfithrung internationaler Rechnungslegungsstandards und zur Si-
cherung der Qualitdt der Abschlusspriifung (Bilanzrechtsreformgesetz) vom 4. 12.
2004 tritt am 10. 12. 2004 in Kraft. Dadurch wird § 292a HGB ,,Befreiung von der
Aufstellungspflicht“!* mit Wirkung zum 1. 1. 2005 aufgehoben und § 315a HGB (als

8 Vgl Deutscher Corporate Governance Kodex in der Fassung vom 21. 5. 2003, Ziff. 4.2.4. Der
individualisierte Ausweis der Vorstandsvergiitung wird in der Presse im Rahmen der Debatte
iiber hohe Managergehilter heftig diskutiert; siehe Artikel v. Rademaker (2004), S. 12, Grass
(2004), S. 20.

9  Sog. 10-Punkte-Programm erhéltlich iiber URL: http://www.bmj.de.

10  Siehe folgenden Abschnitt 1.1.1.3.

11 Siehe dazu die derzeit giiltige Fassung des Deutschen Corporate Governance Kodex auf S. 2.

12 Die Umsetzung der Punkte 1 und 2 des Katalogs erfolgt im Gesetz zur Unternehmensintegritit
und Modernisierung des Anfechtungsrechts, das am 27. 9. 2005 im Bundesgesetzblatt verkiindet
wurde.

13 Siehe Chancen und Risiken des § 292a HGB in Abschnitt 3.1.1.



4 1 Problemspezifische Einfiihrung

zehnter Titel) ,,Konzernabschluss nach internationalen Rechnungslegungsstandards®
zeitgleich neu eingefiigt, um die Pflicht zur Anwendung von IFRS bei Konzernab-
schliissen grundsitzlich ab 1. 1. 2005 im nationalen Recht zu verankern.'* Dariiber
hinaus verschirft das Bilanzrechtsreformgesetz mit einem neu gefassten § 319 HGB
,»Auswahl der Abschlusspriifer und Ausschlussgriinde* die Anforderungen an die
Unabhingigkeit der Priifer.'

Nur 11 Tage spéter tritt das Gesetz zur Kontrolle von Unternehmensabschliissen
(BilanzKkontrollgesetz) in Kraft. Es sieht ein sog. zweistufiges Enforcement-
Verfahren vor: Auf der ersten Stufe agiert eine privatrechtlich organisierte Einrich-
tung als Priifstelle im Sinne des neuen § 342b HGB. Diese wird bei konkreten An-
haltspunkten fiir einen VerstoB3, auf Verlangen der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) oder im Rahmen einer stichprobenartigen Priifung ohne
besonderen Anlass titig.'® Auf der zweiten Stufe priift die BaFin selbst, sofern es an
einer einvernehmlichen Losung mangelt.

Das Gesetz zur Fortentwicklung der Berufsaufsicht iiber Abschlusspriifer in der
Wirtschaftspriiferordnung (Abschlusspriiferaufsichtsgesetz) vom 27. 12. 2004 fiihrt
durch Anderungen in der Wirtschaftspriiferordnung zur Einrichtung einer Ab-
schlusspriiferaufsichtskommission als offentliche (Fach-)Aufsicht iiber die Wirt-

schaftspriiferkammer.'”

1.1.2  Internationale Entwicklungen

1.1.2.1 USA: Sarbanes-Oxley Act

Im Dezember 2001 fliegt das Versteckspiel um Milliardenverbindlichkeiten bei Part-
nerfirmen des (damals) groften Energiehéndlers der Welt, Enron, auf. Andersen als
dessen Wirtschaftspriifer steht dabei im Verdacht, belastendes Material vernichtet zu
haben. Der Bilanzbetrug von Worldcom als zweitgrofitem US-Anbieter von Fernge-
sprachen erschiittert im Juni 2002 die Borsen weltweit; Worldcom hat durch Falsch-

14 Hintergrundinformationen tiber die relevante Verordnung auf EU-Ebene finden sich auf S. 109
der Arbeit, die in jedem Mitgliedstaat unmittelbar geltendes Recht ist und keiner Umsetzung an
sich bedarf.

15 Siehe Pfitzer/Oser/Orth (2004), ab S. 2593 als Handlungsempfehlung fiir eine normkonforme
Umsetzung.

16 Siche § 342b Abs. 2 HGB. Die Priifstelle arbeitet gema3 Art. 56 Abs. 1 EGHGB friihestens ab
1.7.2005.

17 Siche § 66 a WPO.
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buchungen tiber 3,85 Milliarden Dollar ab Anfang 2001 Gewinne anstelle von Ver-
lusten ausgewiesen. Merrill Lynch zahlt im Rahmen eines Vergleichs hundert Milli-
onen Dollar, da Aktien hausintern durch einige Analysten negativ bewertet und Kun-
den dennoch empfohlen worden sind.'®

Infolge der Bilanzskandale unterzeichnet der US-amerikanische Président
George W. Bush am 30. 7. 2002 den Sarbanes-Oxley Act of 2002, um die Corporate
Governance von Unternehmen, die an US-Bdorsen notiert werden, und die bisherige
Selbstregulierung der US-Wirtschaftspriifer als zentrale Kritikpunkte zu modifizie-

ren."” In der Literatur wird dieses Gesetz als das wichtigste und radikalste Wertpa-
piergesetz seit den 30er Jahren des 20. Jahrhunderts gehandelt. Trotz der Vorlagen
der zwei Senatoren Levin und McCain enthélt der Sarbanes-Oxley Act selbst keine
Regelungen zu(r Bilanzierung von) Aktienoptionen.”® Der Geltungsbereich des Ge-
setzes erstreckt sich nicht nur auf borsennotierte US-Unternehmen, sondern auch auf
US-gelistete Emittenten mit Sitz in Deutschland sowie auf die ausldndischen Ab-
schlusspriifer dieser Emittenten.*"

Die Modifikationen im Bereich Corporate Governance betreffen einerseits die
Verpflichtungen des Managements und deren Haftung; andererseits beschéftigen sie
sich mit der Effizienz des Audit Committee (als Priifungsausschuss des Aufsichts-
rats).?? Sie sind insbesondere im 3. Titel des Sarbanes-Oxley Act verankert, wobei
auf die Abschnitte 301 ,,Public Company Audit Committees” und 302 ,,Corporate
Responsibility for Financial Reports” hinzuweisen ist. Abschnitt 302 verpflichtet
CEO und CFO die Verantwortung fiir die richtige und vollstédndige Darstellung der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage (true and fair view) in den vertffentlichten
Quartalsberichten und Jahresabschliissen zu {ibernehmen und zu bestétigen. Zusitz-
lich wird CEO und CFO die Einrichtung und Aufrechterhaltung eines internen Kon-
trollsystems auferlegt. Im Gegensatz zum Deutschen Corporate Governance Kodex

werden Vergehen mit weit reichenden Strafen geahndet.”® Die Beurteilung des inter-

18 Vgl. weitere Bilanzmanipulationen und -delikte in den USA als Ubersicht abrufbar unter URL:
http://www.stern.de/wirtschaft/unternehmen; Stand: 21. 3. 2003.

19 Vgl. Waldersee/Richardt (2005), S. 471 f. Die Praambel des Gesetzes enthilt die Intention ,,...to
protect investors by improving the accuracy and reliability of corporate disclosures made pursu-
ant to the securities laws, and for other purposes...”.

20 Vgl. Delves (2004), S. 15 f.

21 Vgl. Waldersee/Richardt (2005), S. 472 f.

22 Vgl. weitere Einzelheiten bei Lanfermann/Maul (2002), S. 1728 ff.

23 Siche Sanktionen in Abschnitt 906 ,,Corporate Responsibility for Financial Reports“: Bei wis-
sentlicher (vorsitzlicher) Abgabe einer falschen Erkldrung durch die Geschiftsleitung droht den
Unterzeichnenden eine Geldstrafe bis zur Hohe von einer (fiinf) Million(en) US-$ und/oder eine
Freiheitsstrafe bis zu zehn (zwanzig) Jahren. Dariiber hinaus sieht Abschnitt 304 ,,Forfeiture of
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nen Kontrollsystems féllt gemdl Abschnitt 404 in den Aufgabenbereich der Wirt-
schaftspriifung. Diese erhilt mit dem Public Company Accounting Oversight Board
(PCAOB) eine neu gegriindete Berufsaufsicht.>* Es untersteht der Securities and Ex-
change Commission (SEC); Priifungsleistungen fiir SEC-Zwecke erfordern eine Re-
gistrierung bei der Berufsaufsichtsbehdrde.”” Weitere Modifikationen aufgrund des
Sarbanes-Oxley Act im Tatigkeitsfeld der Wirtschaftspriifer konzentrieren sich auf
das Verbot von priifungsfremden Dienstleistungen (Abschnitt 201), die Vorgabe ei-
ner Partnerrotation in fiinfjahrigem Turnus (Abschnitt 203) und den Arbeitgeber-
wechsel eines Priifers in eine leitende Managementposition des Mandanten (Ab-
schnitt 206).

1.1.2.2 EU: Initiativen der Europdischen Kommission

Unter der Vielzahl von Verlautbarungen der Europdischen Kommission ist im Ent-
scheidungsumfeld (fiir Aktienoptionsplédne), in dem sich deutsche Unternehmen An-
fang des 21. Jahrhunderts befinden, die Mitteilung vom 21. 5. 2003 — Modernisie-
rung des Gesellschafisrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der
Europiischen Union — hervorzuheben.”® Der Aktionsplan umfasst kurz- (2003—
2005), mittel- (2006—-2008), langfristige (ab 2009) Mafinahmen in den relevanten
Bereichen Corporate Governance, Kapitalerhaltung, Umstrukturierungen und Euro-
piische Privatgesellschaft.”” Zu den kurzfristigen MaBnahmen im Bereich Corporate
Governance gehort auch eine Empfehlung zur Forderung eines angemessenen Sys-
tems fiir die Vergiitung von Direktoren. Die Empfehlung ergeht am 14. 12. 2004. In
Abschnitt II wird eine Vergiitungserklarung iiber die Konzeption der Vorstandsver-
giitung empfohlen, die unter den Minimalanforderungen ausreichende Informationen
zu Erfolgskriterien von Aktienoptionen enthalten sollte.

certain Bonuses and Profits” des Sarbanes-Oxley Act bei erforderlichen Korrekturen der Ab-
schliisse die Riickgewihr von variablen Beziigen (wie z. B. Optionen) und von Erlésen aus dem
Verkauf von Aktien seitens CEO und CFO vor.

24 Siehe 1. Titel des Sarbanes-Oxley Act mit den Abschnitten 101-109.

25 Vgl. Farber/Wagner (2005), S. 156, auch fuir Erlauterungen zum Aufgabenspektrum des PCAOB;
Lanfermann/Maul (2002), S. 1725.

26 In der Mitteilung der Kommission wird in Abschnitt 1.2 u. a. als Grund fiir neue Initiativen auf
EU-Ebene die Antwort auf Herausforderungen durch jiingste Finanzskandale genannt.

27 Vgl. Anhang 1 der Mitteilung v. 21. 5. 2003: Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbes-
serung der Corporate Governance in der Europdischen Union — Aktionsplan, Auflistung der
MafBnahmen.
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1.2 Problemfelder bei aktienoptionsbasierter Vergiitung

1.2.1 Betriebswirtschaftliche Ansatzpunkte

In der Betriebswirtschaftslehre werden Aktienoptionen mit unterschiedlicher Intensi-
tét und zeitlicher Dimension in einer Reihe von Disziplinen diskutiert, die im Folgen-
den kurz erldutert werden, bevor sich der Fokus speziell auf den Untersuchungsge-
genstand richtet.

Organisationspsychologisch besteht bei Kapitalgesellschaften durch die Tren-
nung von Arbeit und Kapital ein klassisches Anreizproblem des Managements, die
sog. Prinzipal-Agent-Problematik. Losungsansitze zur Uberwindung der Interes-
sensdivergenzen zwischen Eigentiimern und angestellten Managern werden in einer
eigenkapitalbasierten Vergiitung gesehen, worauf Abschnitt 1.4.4 (involvierte Perso-
nenkreise) Bezug nimmt.

Bilanzrechtlich wird national fiir den Einzelabschluss bzw. wurde lange Zeit in-
ternational (fiir den deutschen Konzernabschluss von Unternehmen des organisierten
Marktes) iiber eine erfolgsneutrale oder erfolgswirksame Behandlung von Aktienop-
tionen diskutiert. Es gehdrt zu den zentralen Themenfeldern der Arbeit und wird
auch unter bilanzpolitischen und normativen Gesichtspunkten in Kapital 4 naher be-
leuchtet.

Finanzwirtschaftlich lassen sich Optionen mit Hilfe eines konventionellen Op-
tionspreismodells (siche Black-Scholes-Modell oder Binomialmodell in Abschnitt
2.1.3.2) bewerten. Beide Modelle basieren u. a. auf der Annahme handelbarer Optio-
nen. Fiir eine addquate Bewertung von Aktienoptionen fiir Mitarbeiter sind bei den
Parametern etliche Modifikationen unter Beriicksichtigung der Ausgestaltungskrite-
rien vorzunehmen.

Steuerrechtlich stehen die Fragen zum einen nach der Einkunftsart und zum an-
deren nach dem Zuflusszeitpunkt des geldwerten Vorteils im Mittelpunkt der Dis-
kussionen.?® Lt. Verwaltungsmeinung flieBt der geldwerte Vorteil dem Optionsneh-
mer am Tag der Ausbuchung der Aktien aus dem Depot des Uberlassenden zu.” Be-
steuerungsfolgen auf Unternehmens-, Gesellschafter- und Arbeitnehmerebene wer-
den nicht thematisiert.

Aktienrechtlich unterliegt die Ausgestaltung von Aktienoptionspldnen in Ab-
héngigkeit der Ausgabevariante mit neuen oder alten Aktien gesellschaftsrechtlichen

28 Vgl. Sauter/Babel (2003b), S. 31.
29 Siehe H 104a LStH 2006.



