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Executive Summary

I Problemstellung

Am 19. Februar 2004 wurde der IFRS 2 Standard publiziert. Dies war die zu erwartende
Reaktion des IASB auf die immer populidrer werdenden anteilsbasierten Entlohnungsfor-
men. Der IFRS 2 Standard regelt die Bilanzierung anteilsbasierter Vergiitungen. An Mitar-
beiter gewihrte Optionen und dhnliche anteilsbasierte Vergiitungsinstrumente sind er-
folgswirksam zum Fair Value zu erfassen. Somit kommt man der Forderung nach, dem

Unternehmen erbrachte Dienstleistungen auch tatsachlich als Aufwand zu verbuchen.

Seit der Publizierung von IFRS 2 waren jedoch nicht nur positive Stimmen zu vernehmen.
Zwar herrschte in der deutschen Literatur bis vor einigen Jahren die Meinung vor, dass
IFRS keine oder nur eingeschrankte Wahlrechte in der Bilanzierung zulésst. IFRS 2 und
andere Standards zeigen jedoch, dass Wahlrechte und Gestaltungsspielraume moglich
sind.! Solche Mdglichkeiten fallen unter den Begriff der Bilanzpolitik. Peemdller (2003)
definiert Bilanzpolitik wie folgt: ,,Unter Bilanzpolitik werden alle Massnahmen verstan-
den, die wihrend des Geschiftsjahres und bei der Aufstellung des Jahresabschlusses zur
bewussten Gestaltung des Jahresabschlusses getroffen werden, um die Bilanzadressaten im

Sinne des Unternehmens zu beeinflussen. Die Massnahmen sind rechtlich zuldssig.?

I  Zielsetzung

Ziel dieser Arbeit ist es, die wichtigsten bilanzpolitischen Spielrdume unter IFRS 2 aufzu-
zeigen. Des Weiteren werden zwei eigene Methoden vorgestellt, die es ermdglichen,
bilanzpolitische Massnahmen unter IFRS 2 zu messen. Anhand einer dieser Methoden,
welche die in den Geschéftsberichten publizierten Inputparameter bei der Optionspreisbe-
rechnung den selbst gerechneten Inputparametern gegeniiberstellt, wird untersucht, ob

Schweizer Unternehmen mithilfe der Optionsbewertung Bilanzpolitik betreiben.

' Vgl. Tanski (2006), S. 7.
2 Peemdller (2003), S. 2.
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III Vorgehen

Nach der Einleitung werden in Kapitel zwei die Entstehung und die verschiedenen An-
wendungsbereiche von IFRS 2 beschrieben. Weil bei der Fair Value-Ermittlung der Opti-
onswerte bedeutende bilanzpolitische Mdglichkeiten vorhanden sind, werden die entspre-
chenden Vorgaben von IFRS 2 bei der Fair Value-Ermittlung ebenfalls erklirt. Kapitel drei
befasst sich mit dem Begriff der Bilanzpolitik. Dabei wird der Begriff unterteilt in die vor
dem Bilanzstichtag liegende Sachverhaltsgestaltung und in die wihrend der Erstellung des
Jahresabschlusses betriebene Bilanzpolitik. Die Ziele der Bilanzpolitik werden nach den
verschiedenen Teilbereichen der Bilanzpolitik gegliedert: Earnings Management, Income
Smoothing und Big Bath Accounting. Anschliessend werden die wichtigsten bilanzpoliti-
schen Mdglichkeiten von aktienkursbasierten Entlohnungsformen unter IFRS 2 aufgezeigt
und anhand von Beispielen erldutert. Dazu zéhlen die Inputparameter bei der Optionspreis-
berechnung, die Vesting Conditions, die Unterschiede bei der Bilanzierung von echten und
virtuellen Eigenkapitalinstrumenten und das Andern der Vertragsbedingungen. Im vierten
Kapitel werden zwei eigene Methoden vorgestellt anhand derer gepriift werden kann, ob
und in welchem Ausmass Unternehmen Bilanzpolitik unter IFRS 2 betrieben haben . Die
erste Methode untersucht dabei die Spielrdume bei der Optionsbewertung. Bei der zweiten
Methode werden die periodischen Neuschitzungen der Anzahl der erwarteten ausiibbaren
Eigenkapitalinstrumente beim Vorliegen von Vesting Conditions iiber mehrere Perioden
hinweg analysiert. Mit der ersten Methode wird in Kapitel fiinf anhand von Geschiftsbe-
richten der 90 gréssten Schweizer Unternehmen’® untersucht, ob sie die bilanzpolitischen

Spielrdaume bei der Optionsbewertung unter IFRS 2 ausnutzen.

IV  Resultate

Mit dieser Arbeit wird gezeigt, dass IFRS 2 verschiedene Moglichkeiten bietet, Bilanzpoli-
tik zu betreiben. Die Inputparameter bei der Optionspreisberechnung bieten dabei einen
bedeutenden und in der Literatur und Praxis hdufig diskutierten Spielraum. Weitere bedeu-

tende Spielrdume, die in der Literatur wenig bis keine Beachtung gefunden haben, bieten

3 Als Grossenreferenz dient der SPI-Index vom 9. September 2006. Eine Liste der sich darin befindenden

Unternehmen ist im Anhang dieser Arbeit zu finden.
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die periodische Neuschdtzung der Anzahl der erwarteten ausiibbaren Eigenkapitalinstru-
mente beim Vorliegen von Vesting Conditions, die unterschiedlichen Bilanzierungsvor-
schriften fiir echte und virtuelle Eigenkapitalinstrumente und das Andern von Vertragsbe-

dingungen.

Die Untersuchung der Geschiftsberichte aus dem Geschiftsjahr 2005 hat die Problematik
bei der Optionsbewertung aufgezeigt. Bei der Berechnung der Dividendenrendite und des
risikolosen Zinssatzes wurden keine statistisch signifikanten Unterschiede zwischen den
publizierten und den selbst gerechneten Werten gefunden. Bei der Volatilitdt hingegen,
dem bedeutendsten Inputparameter bei der Optionsbewertung, wurde ein statistisch signi-
fikanter Unterschied festgestellt. Die Mehrheit der Unternehmen weisen eine Volatilitéit
aus, die tiefer ist als die historische. Dies fiihrt ceteris paribus zu einem kleineren Options-
wert und damit zu einem tieferen Personalaufwand. Bei der Berechnung der Optionswerte
mit dem Black/Scholes-Modell kam zum Vorschein, dass bei gewissen Unternehmen ein
Optionswert resultiert, der bis zu 50% unter demjenigen liegt, der mit den selbst gerechne-
ten Inputparametern berechnet wurde.

Von den dreizehn ndher untersuchten Unternehmen konnte bei elf Unternehmen ausge-
schlossen werden, dass Bilanzpolitik betrieben worden ist. Dies entweder weil der Einfluss
des Optionsprogramms auf den Gewinn zu gering war oder weil aufgrund eines sehr guten
Erfolgsergebnisses kein Grund dazu bestand. Bei zwei der dreizehn Unternehmen besteht
hingegen der Verdacht, dass Bilanzpolitik betrieben worden ist, um den Analystenerwar-
tungen gerecht zu werden. Es ist jedoch nicht mit abschliessender Sicherheit zu sagen, dass
diese beiden Unternehmen Bilanzpolitik betrieben haben. Denn es ist auffallend, dass die
Mehrheit der Unternehmen eine zu tiefe Volatilitdt ausweisen. Dies kann auch darin be-
griindet liegen, dass sich die Unternehmen nicht auf die historische Volatilitit stiitzen, oder

dass aufgrund von Signalling-Effekten der Ausweis einer hohen Volatilitit gescheut wird.

Mit der Untersuchung konnte auch noch gezeigt werden, dass die Vorgaben von IFRS 2 in
der Schweiz nur ungeniigend eingehalten werden. Denn von den 37 Unternechmen, welche
im Jahr 2005 Mitarbeiteroptionen gewahrten, haben 16 Unternehmen keine oder nur unge-

niigende Angaben zu ihren Optionsprogrammen publiziert.



Inhaltsverzeichnis 1
Inhaltsverzeichnis
1  Einleitung 1
L1.1  ProblemStelIUNG.......cccuieiiiiieeii ittt e be et ebe et e enbe e 1
1.2 ZICISELZUNG ...ooeneiiieiee ettt ettt e et e e s e e sabeeeaaeesnseeenseeenaaeens 2
L3 VOIZEREM ...ttt 2
2 Wesentliche Aspekte vOn IFRS 2 ....iiiiiviiiiisiininninnsnninsnncsssncsssncssssiessssssssssssssssecs 4
2.1 ENESTERUNG .ot 4
2.2 AnwendungSbereiChe .........ccooiieiiiiiiiiiiieie e 5
2.2.1 Anteilsbasierte Vergilitungen mit Ausgleich durch Eigenkapitalinstrumente 6
2.2.2 Anteilsbasierte Vergiitungen mit Barausgleich...........ccccccoovveviiiiniieeninnnne. 7
223 Anteilsbasierte Vergilitungen mit wahlweisem Barausgleich oder Ausgleich
durch EigenkapitalinStrumente .............ccceeeuierieeiiienieeiienie e 8
2.3 Fair Value-Ermittlung von AKtENOPtioNeN..........cccvveriierieenieeriieeieesieesveeeee e 10
3  Bilanzpolitische Moglichkeiten unter IFRS 2...........ccccecueeeene. e 12
3.1  Bilanzpolitik und deren Ziele ............ccceeviieiiiiiieeiiecieeieee e 12
3.2 Bilanzpolitik anhand der Inputparameter der Optionsbewertungsmodelle und die
Wahl des Bewertungsmodells ..........cccueeroiiiiiiiiiiiiieciie et 16
3.2.1 Die Laufzeit der Optionen und die frithzeitige Ausiibung ...........ccccoueneee. 17
322 Die VOIatilitat .....coveriieiiiiiiieiee e 20
3.2.3 Die Berticksichtigung von Dividendenzahlungen............c.ccocovevvieivennnnne. 21
3.2.4 Der 11S1K010SE ZINSSALZ .....veeueiieiiieiiieiieiie et 22
3.2.5 Die Wahl des Bewertungsmodells............cccceviiiiiiniieniiniieieeieeeeeeee 22
3.3 Bilanzpolitik im Zusammenhang mit den Vesting Conditions .............cccccuvenneenn. 23
3.4  Echte und virtuelle Eigenkapitalinstrumente.............cc.eevveereeeiiienieeneenieeieeneneans 26
34.1 ANhangsangaben..........c..eeecuiiiiiiiieiiie ettt e 26
342 Hoéhere Volatilitit des Personalaufwands bei virtuellen

EigenkapitalinStrumenten .........c..cevuevienieeiienieneeereeseeeeete e 27

3.5  Andern der VertragsbedinGUNEEeNn.................cooveveveieveeeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesesesenenenees 29



Inhaltsverzeichnis yii

4

Methoden zur Messung bilanzpolitischer Massnahmen......... 31

4.1  Methode zur Messung bilanzpolitischer Massnahmen durch Vergleichen der

Inputparameter bei der Optionspreisberechnung.............ccccoevvevvieenieiiiienieenneenne. 31
4.1.1 Die erwartete LaufZzeit ........cocooviiiiiiiiiiiiiieeee e 32
4.1.2 Die erwartete Volatilitat ..........ccooviiiiiiiiiiii e 33
4.13 Die erwartete Dividendenrendite.............ccoveeeiiieeciiieciieecie e 33
4.1.4 Der 1iSIKOLOSE ZINSSALZ ..c..veveeniiriieiiiieeiiesiteie sttt 34

4.2 Methode zur Messung bilanzpolitischer Massnahmen bei marktunabhéngigen

AusibungsbediNZUNZEN .......cccuviiiiiiiiiiiieciie ettt etee e sree e e e areeeaaeeens 36
UNEErSUCRUNG c...cnnrieniieniiientienteniuninnneeesneessntesssnessssnsssssssssssssssssssssssssesssssessssssses 38
5.1 ReSEArCh DESIZN c...uviiiiiiieiiiiciieeeee ettt e e e sree e sere e e eareeeaaeeea 38
5.2 SHCHPTODE ..ottt 39
5.3 Bisherige FOrschungsergebniSse ............cccueevuiirieeiiienieeiieriie et 40
5.4  Berechnung der INputparameter ..........c..cccveeveerieeiieerieeieeree e esiee e eseeeeve e e 42
5.5  Vergleich der publizierten und der selbst gerechneten Volatilitit o .................... 43
5.6  Vergleich der publizierten und der selbst gerechneten Dividendenrendite.......... 44

5.7  Vergleich des publizierten und des selbst gerechneten risikolosen Zinssatzes.... 45

5.8  Vergleich der Black/Scholes-Werte ............cccoevieeiiiiniiiiiiiieeiieieeeee e 47
5.9  Untersuchung auf BilanzpolitiK............cccooieriieiiiniieiieiiceecieeeeeee e 52
5.9.1 Zurich FInancial ServICes .......ccouiiiuiiiiiiiiieiiieeeieeee e 52
5.9.2 PRONAK ....oieiieee e e 53
593 Charles VOZEIE ....ooouvieiiiiiieieece ettt et 53
594 TEMEINOS ..ttt ettt e 54
5.9.5 STLAUMANIL ...ttt ettt ettt e s esbeee e 55
5.9.6 Serono bearer und Serono ADS .........ooooiiiiiiie e 56
5.9.7 SULZET ..ttt ettt st 57
59.8 BUCKET ... 57
5.9.9 CLATIANT ...ttt ettt st e e e 57
5.9.10  NOVAtES UL ..eicviiiiiieeeiie ettt e e e saae e e eene e e 58
5.9.11  NODEI BIOCAIE ......ovuiiuiiiiiiiieiiiiesieeieeesee et s 59

.01 RIEEET ettt et e et e e e e e et ———————aaeteeaaa———— 59



