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Geleitwort 

Mit der Studienreihe möchte die Stiftung Kreditwirtschaft  Arbeiten, die an der 
Universität Hohenheim zu bank- und finanzwirtschaftlichen  Themengebieten 
entstanden sind, einem interessierten Fachpublikum zugänglich machen. Die 
veröffentlichten  Schriften sollen den Gedankenaustausch zwischen Universität 
und Praxis fördern. 

Die Gewährung von Aktienoptionen an Vorstandsmitglieder als Form der 
erfolgsbezogenen Entlohnung hat in jüngster Zeit ein starkes Interesse von 
Wissenschaft und Praxis gefunden. Chancen und Risiken, die mit diesem Ver-
gütungsinstrument verbunden sind, werden kontrovers beurteilt. Dabei ist die 
Eignung der Aktienoptionen im Hinblick auf mögliche Konflikte zwischen 
Management- und Aktionärsinteressen besonders umstritten. 

Die Verfasserin  untersucht in einer interdisziplinär - ökonomisch und juristisch -
angelegten Analyse die Anreizkompatibilität des Vergütungsinstruments der 
Aktienoption. Sie legt zunächst dar, wie Aktienoptionspläne gestaltet werden 
müssen, damit es nicht zu Disproportionalitäten bei der Gewinn- und Verlust-
beteiligung der Aktionäre und der Vorstände kommt, die die gewollten Anreiz-
wirkungen gefährden können. Sodann wird behandelt, wie eine anreizkompatible 
Ausgestaltung sichergestellt werden kann. Die Verfasserin  arbeitet heraus, daß es 
sich hierbei um eine gesellschaftsrechtliche Gestaltungsaufgabe handelt, d. h. um 
die Bereitstellung einer zielführenden Kompetenzordnung. Dabei wird der 
bislang in der Literatur weitgehend vernachlässigten Frage nachgegangen, ob der 
Optionsplan als solcher - und nicht nur Elemente seiner Durchführung  - zum 
Gegenstand einer Beschlußfassung der Hauptversammlung gemacht werden muß. 
Die Verfasserin  kommt durch eine Gesamtschau aller einschlägigen Kompetenz-
normen des Aktienrechts und der dazu entwickelten Rechtsprechung sowie unter 
Berücksichtigung der ökonomischen Potentiale für die Gefährdung der Interessen 
der Aktionäre zu dem Ergebnis, daß reale Optionspläne einer Mitwirkung der 
Hauptversammlung in Form eines qualifizierten Mehrheitsbeschlusses und 
virtuelle Optionspläne einer Mitwirkung in Form eines einfachen Mehrheits-
beschlusses bedürfen. 
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Wir wünschen dem 27. Band der Studienreihe, daß er reges Interesse finden 
möge. 

Hohenheim, im August 1999 

Prof.  Dr. Joh. Heinr. von Stein 
(Herausgeber) 

Prof.  Dr. Lothar Vollmer 
(Betreuer) 
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Vorwort 

Die vorliegende Abhandlung über die Vorstandsvergütung mit Aktienoptionen 
entstand auf der Grundlage einer an der Fakultät V Wirtschafts- und Sozial-
wissenschaften der Universität Hohenheim im Jahr 1998/99 eingereichten 
Diplomarbeit. Sie wurde wesentlich überarbeitet und um aktuelle Literatur-
quellen ergänzt. 

Danken möchte ich vor allem meinem akademischen Lehrer und Erstgutachter, 
Herrn Prof.  Dr. Lothar Vollmer, für seine konstruktiven Anregungen, mit denen 
er den Entstehungsprozeß der Arbeit begleitet hat. Herrn Prof.  Dr. Ernst 
Troßmann danke ich für die Erstellung des Zweitgutachtens. Dank gebührt ferner 
Herrn Prof.  Dr. Joh. Heinr. von Stein, der die Arbeit in die von ihm heraus-
gegebene Studienreihe der Stiftung Kreditwirtschaft  aufnahm. 

Gewidmet ist diese Arbeit meinen Eltern, auf deren Unterstützung ich in jeglicher 
Hinsicht immer vertrauen konnte. Dafür möchte ich ihnen herzlich danken. 

Hohenheim, im August 1999 Bettina Korn 
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Einführung 

Mit dem Inkrafttreten  des Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im 
Unternehmensbereich^ am 1. Mai 1998 erfuhr  das Aktiengesetz zahlreiche 
Änderungen. Ein wesentlicher Schwerpunkt dieser Novellierung besteht in der 
expliziten aktienrechtlichen Adaption des Vergütungsinstruments der Aktien-
option, dessen Ursprung im anglo-amerikanischen Rechts- und Unternehmens-
kulturkreis angesiedelt ist. Damit reagierte der Gesetzgeber auf die zunehmende 
praktische Relevanz von Aktienoptionsprogrammen in Deutschland, welche 
ihrerseits durch die verstärkte Orientierung der Aktiengesellschaften an den 
Erwartungen der internationalen Finanz- und Kapitalmärkte hervorgerufen  wurde 
und wird.2) 

Die oben aufgezeigten Entwicklungstendenzen sind Anlaß, sich mit dem Ver-
gütungsmodell der Aktienoption detailliert auseinanderzusetzen. Den Gegenstand 
der vorliegenden Arbeit bilden Aktienoptionen als Gestaltungselement eines 
monetären Anreizsystems für Vorstandsmitglieder: Die Gewährung von Aktien-
optionen an Mitglieder der Geschäftsleitung stellt eine Form der erfolgsbe-
zogenen Entlohnung dar, deren grundlegendes Charakteristikum die Anknüpfung 
der Vorstandsvergütung an die Entwicklung des Börsenkurses und damit an die 
für die Aktionäre der Gesellschaft erwirtschaftete  Wertsteigerung ist. Mit dem 
Vergütungsinstrument der Aktienoption wird die Zielsetzung verfolgt,  die Inter-
essen des Managements an die der Anteilseigner anzugleichen, um opportu-
nistischem Verhalten eigennutzenmaximierender Vorstandsmitglieder zu Lasten 
der Aktionäre entgegenzuwirken. Aufgrund der mit der Begebung von Aktien-
optionen intendierten Orientierung des Vorstandshandelns am Aktionärsinteresse 
ist dieses Vergütungsmodell als Instrument zur Umsetzung des Shareholder-
Value-Gedankens zu kennzeichnen. 

Die Notwendigkeit der Einführung von Aktienoptionsprogrammen in deutschen 
Gesellschaften wird zum einen mit der zunehmenden Internationalisierung der 
Kapitalmärkte und der wachsenden Bedeutung institutioneller Großanleger 
begründet: Wenn deutsche Unternehmungen im weltweiten Wettbewerb um 
Risikokapital bestehen wollen, so sind sie gezwungen, den Renditeerwartungen 
potentieller Investoren zu entsprechen, was wiederum eine konsequente 
Ausrichtung der Unternehmungsführung  auf die langfristige Steigerung des 

υ Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Untemehmensbereich (KonTraG) vom 27. April 1998, 
in: Bundesgesetzblatt Jg. 1998, Teil I, Nr. 24, S. 786-794. 

2 ) Vgl. Bundesregierung (1998), S. 11. 
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Shareholder Value und eine glaubwürdige Signalisierung dieser Strategie an die 
Kapitalmärkte erfordert.^  Die Adaption des Vergütungsmodells der Aktienoption 
wird außerdem als ein wesentlicher Faktor im Wettbewerb um Führungskräfte 
angesehen, denn der Bezug von Aktienoptionen ist Bestandteil der Erwartungs-
haltung leistungsorientierter und fachlich hochqualifizierter  Manager hinsichtlich 
ihrer Entlohnung.2) Die Entscheidung für ein international verbreitetes Ver-
gütungssystem wie das der Aktienoptionsprogramme ist somit notwendige 
Voraussetzung für eine erfolgreiche  Internationalisierung des Managements, 
welche vor dem Hintergrund der fortschreitenden  Globalisierung der Absatz-
märkte in zunehmendem Maße an Bedeutung gewinnt.3) Offensichtlich  nehmen 
Aktienoptionen als Anreiz- und Steuerungsinstrument sowohl im Wettbewerb um 
den Produktionsfaktor  Arbeit als auch im Wettbewerb um den Produktionsfaktor 
Kapital eine Schlüsselstellung ein. 

Die Gewährung von Aktienoptionen an Vorstandsmitglieder ist jedoch in der 
wissenschaftlichen Diskussion nicht unumstritten. Die Kontroverse bezieht sich 
auf die Frage, ob mit dem Einsatz von Aktienoptionen als Vergütungsinstrument 
- insbesondere vor dem Hintergrund der spezifischen wirtschaftlichen und 
rechtlichen Rahmenbedingungen in Deutschland - adäquate Anreize für das 
Vorstandshandeln gesetzt werden. Kritisch wird angemerkt: Aktienoptionen als 
Bestandteil der Vorstandsvergütung würden nicht auf eine Konvergenz der 
Interessen von Anteilseignern und Managern hinwirken, wenn Vorstands-
mitglieder lediglich an der Chance eines Kursgewinns, nicht aber an dem Risiko 
eines Kursverlustes beteiligt sind.4) Auch besteht die Auffassung,  daß Vorstands-
mitglieder durch die Begebung von Aktienoptionen zu einer den langfristigen 
Unternehmungserfolg  gefährdenden Politik der „schnellen Kursgewinne"5) 

angehalten werden könnten. Fraglich ist außerdem, inwieweit die aufgrund von 
Börsenkurssteigerungen mit Aktienoptionen erzielten Gewinne tatsächlich auf die 
von den Vorstandsmitgliedern erbrachten Leistungen zurückzuführen  sind, denn 
die Entwicklung des Aktienkurses wird auch von exogenen Faktoren wie Zins-
niveauschwankungen, Wechselkursbewegungen oder sonstigen allgemeinen Kon-
junktureinflüssen bestimmt.6) Ein weiteres mit Aktienoptionen in Zusammenhang 

υ Vgl. ζ. B. Bundesregierung (1998), S. 11, Schwarz/Michel (1998), S. 490, von Werder (1998), 
S. 80, Köhler (1997), S. 260 f., 268, Deutsches Aktieninstitut e. V. (1996), S. 3, Seibert (1998), 
S. 32, Weiß (1999), S. 353. 

2 ) Vgl. ζ. B. Köhler (1997), S. 254, von Rosen (1997), S. 373, Bundesregierung (1998), S. 23, 
Clotten (1998), S. 103, Weiß (1999), S. 353. 

3 ) Vgl. Schwarz/Michel (1998), S. 490. 
4 ) Vgl. Bernhardt/Witt (1997), S. 90. 

Bernhardt/Witt (1997), S. 95. 
6 ) Vgl. ζ. B. Claussen (1997), S. 1826; Baums (1997), S. 12. 
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gebrachtes Risiko wird in einer durch „Selbstbedienung"^ des Vorstandes 
hevorgerufenen,  nicht zu rechtfertigenden exzessiven Vergütung gesehen. In der 
derzeit geführten Diskussion über mögliche inadäquate Anreizwirkungen von 
Aktienoptionsprogrammen nimmt letztlich auch die kritische Betrachtung des 
dem Vergütungsmodell zugrundeliegenden Shareholder-Value-Ansatzes eine 
zentrale Stellung ein. Insbesondere wird die dem Shareholder-Value-Konzept 
und damit dem Steuerungsinstrument der Aktienoption immanente alleinige 
Ausrichtung des Vorstandshandels auf die Interessen der Aktionäre - genauer auf 
die Interessen optimal diversifizierter  Anteilseigner - in Frage gestellt. Dem 
Interessenmonismus des Shareholder-Value-Ansatzes werden neben Bedenken 
aus ökonomischer Sicht2) vor allem auch Zweifel an seiner Vereinbarkeit mit der 
in Deutschland gesetzlich verankerten Mitbestimmung einerseits3) und der ver-
bandsrechtlichen Konzeption des deutschen Aktienrechts andererseits4* entgegen-
gesetzt. 

Bei genauer Betrachtung läßt sich die Kontroverse über die Gewährung von 
Aktienoptionen an Vorstandsmitglieder auf zwei Problemkreise reduzieren: Der 
erste Problembereich umfaßt die normative Bestimmung der für die Vorstands-
tätigkeit maßgeblichen Ziele und folgerichtig die Problematik der ökonomischen 
Bedeutung und rechtlichen Zulässigkeit der von Vertretern des Shareholder-
Value-Ansatzes postulierten Handlungsmaxime der Steigerung des Aktionärs-
vermögens. Der zweite Problembereich betrifft  die Frage, inwieweit Aktien-
optionen ein ökonomisch sinnvolles und ein mit der deutschen Rechtsordnung 
harmonierendes Instrument zur Orientierung des Managements auf die für die 
Aktionäre geschaffene  Wertsteigerung sind, wenn man denn diese Ziel-
bestimmung des Vorstandshandelns als sachgerecht anerkennt. 

Beide skizzierten grundlegenden Problematiken zu analysieren und einer Lösung 
zuzuführen, ist Zielsetzung der vorliegenden Arbeit. Die genannten zwei Pro-
blemkreise geben gleichzeitig die grundsätzliche Struktur der Arbeit vor. Teil  1 
beschäftigt sich mit den Aktienoptionsprogrammen zugrundeliegenden Zielen: 
Nach einer im Kapitel A vorzunehmenden systematischen Herleitung dieser auf 
der Grundlage der Prinzipal-Agent-Theorie erfolgt  im Kapitel Β eine Bewertung 
des Shareholder-Value-Ansatzes aus ökonomischer und rechtlicher Perspektive. 
Teil  2 beinhaltet die Auseinandersetzung mit den spezifischen Anwendungs-
möglichkeiten und -grenzen, die einem auf Aktienoptionen basierenden System 
der erfolgsabhängigen Entlohnung als möglichem Instrument zur Umsetzung des 

1} Claussen (1997), S. 1826. 
2 ) Vgl. ζ. B. Eberhardt (1998), S. 140 ff.,  Mülbert (1995), S. 133 ff. 
3 ) Vgl. ζ. B. Bernhardt/Witt (1997), S. 93 f. 
4 ) Vgl. Mülbert (1997), S. 156 ff. 




